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DON NORBERTO VILLARRUEL 


Con profundo sentimiento de congoja he- 
mos despedido los restos del ex director de 
esta Comisión Nacional de Valores, don Nor- 
berto Villarruel. Quienes, desde la fundación 
del Organismo, hemos participado en su 
quehacer diario junto a la señera figura de 
aquel a quien hoy nos sentimos material- 
mente alejados, advertimos la dificultad de 
expresar en estas líneas las cualidades de 
un ser querido, persona que se destacó in- 
cesantemente por sus altos valores éticos y 
morales, amén de sus conocimientos técni- 
cas y profunda comprensión humana. Quede 
como herencia la hombría de bien que quiso 
legarnos. Al recordar su personalidad, roga- 
mos con cristiana esperanza por su eterno 
descanso. 


RECONOCIMIENTO DE UN DERECHO 


Recientemente la Corte Suprema de Justi- 
cia de la Nación ha dictado un relevante pro- 
nunciamiento por el que, reiterando doctri- 
na similar sentada en anteriores preceden- 
tes, ha reconocido la facultad de la Comisión 
Nacional de Valores como órgano de la ad- 
ministración pública para intervenir en las 
instancias judiciales de apelación de sus ac- 
tos, en defensa de la legalidad de los mismos. 

El fallo que contiene tal doctrina fue dic- 
tado con fecha 11 de diciembre de 1975 en 
las actuaciones que por recurso de hecho 
dedujera la Comisión al haber denegado la 
Sala “A” de la Excma. Cámara Nacional de 
Apelaciones en lo Comercial de la Capital 
la apelación extraordinaria que el Organis- 
mo dedujera contra la sentencia de dicho 
Tribunal dictada en el sumario administra- 
tivo incoado contra “Compañía Argentina de 
Pesca S.A.” y. en virtud del cual la aludida 
Sala declara la inconstitucionalidad del ar- 
tículo 14 del Decreto-Ley 17.811/68 y, la nu- 
lidad de la resolución de la Comisión Na- 
cional de Valores. 


El caso que ha culminado con la sana doc- 
trina sentada por el Superior Tribunal, tuvo 
su Origen en el sumario que la Comisión ins- 
truyó contra “Compañía Argentina de Pes- 
ca S.A. y sus directores, administradores y 
gerentes”, el que concluyó con una resolu- 
ción condenatoria por la que se impuso a 
los directores de la firma una multa y se 
suspendió la oferta pública de los títulos va- 
lores de la sociedad. Al apelar los agravia- 
dos, el Tribunal de Alzada —en el caso la 
Sala “A” ya mencionada— resolvió anular 
la resolución de la Comisión al considerar 
inconstitucional el art, 14 del Decreto-Ley 
N* 17.811/68, norma ésta que regla la con- 
cesión de los recursos deducidos contra pro- 
nunciamientos del Directorio del Organismo. 
Frente a ello, la Comisión interpuso apela- 
ción extraordinaria ante la Corte Suprema 
de Justicia de la Nación, planteando el caso 
federal por haberse cuestionado una norma 
de una ley nacional y haberse fallado contra 
su validez. La misma Sala “A” de la Excma. 


Cámara Comercial rechazo el recurso por 
entender que el Decreto-Ley 17.811/68 de 
creación de la Comisión Nacional de Valores 
no autorizaba a ésta a asumir la calidad de 
“parte” en la sactuaciones sumariales ni a 
interponer el recurso que contempla el ar- 
tículo 14 de la Ley N* 48 contra las senten- 
cias dictadas por el Tribunal de Alzada. 


Interpuesto recurso de hecho contra este 
último pronunciamiento, ante la Corte Su- 
prema de Justicia, ésta procedió a declarar 
procedente el recurso extraordinario dedu- 
cido, por entender “que con arreglo a la ju- 
“risprudencia de esta Corte, los órganos de 
“la administración pública se encuentran 
“habilitados para intervenir en las instan- 
“* cias judiciales de apelación de sus actos en 
“* defensa de la legalidad de los mismos”. 

Cabe agregar que, además, el Alto Tribu- 
nal entendió que existía en el caso cuestión 
federal bastante para su examen en la ins- 
tancia del art. 14 de la Ley N? 48, motivo 
por el cual se inclinó por la concesión del 
recurso. 


La gravitación del fallo de la Corte Supre- 
ma se destaca si se tiene presente el siste- 
ma establecido por la ley para la revisión 
judicial de las decisiones de la Comisión Na- 
cional de Valores, como así la finalidad te- 
nida en cuenta para su creación y las fun- 
ciones de las que fue investida. 


Conforme lo dispone el art. 14 del Decre- 
to-Ley 17.811/68, las resoluciones definitivas 
aplicando sanciones, salvo la de apercibi- 
miento y, las que denieguen autorizaciones 
de oferta pública son recurribles ante la 
Cámara Nacional de Apelaciones en lo Fede- 
ral de la jurisdicción qu ecorresponda y en 
la Capital Federal, ante la Cámara Nacional 
de Apelaciones en lo Comercial. Dictada la 
pertinente resolución por la Comisión, los 
agraviados han de presentar su escrito de 
intereposición y fundamento del recurso, de- 
biéndose elevar las actuaciones, sin más sus- 
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tanciación, a la Cámara de Apelaciones co- 
rrespondientes. 


De acuerdo al procedimiento regular pre- 
visto en el ordenamiento legal vigente, la 
Comisión no interviene en la Alzada, mas 
ello no significa que cuando el Tribunal de 
Apelación dicte un pronunciamiento que 
aparezca lesivo a la ley, el Organismo no 
pueda intervenir en el proceso abierto en la 
Alzada para sostener la legalidad de sus 
actos, dando intervención al Tribunal de ma- 
yor jerarquía de la Nación, para lograr la 
revisión de un pronunciamiento arbitrario o 
sostener la validez de las normas legales de 
aplicación. 


Lo contrario implicaría admitir la posibili- 
dad de que a través de la revisión de sus 
actos se pueda arbitrariamente anular la ju- 
risdicción administrativa que la ley le con- 
fiere y a través de la cual cumple sus fines 
con el ejercicio de la potestad fiscalizadora 
en tedo el ámbito de la oferta pública y el 
poder disciplinario del que se encuentra 
investido. 


Y en tal sentido no puede, por ende, sos- 
tenerse que la Comisión no sea parte en las 
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instancias judiciales abiertas por recursos 
contra sus decisiones, cuestión que la Corte 
Suprema de Justicia clarifica debidamente 
al entender que se encuentra legitimada pa- 
ra deducir contra las resoluciones del Tri- 
bunal de Alzada el recurso extraordinario 
autorizado por el art. 14 de la Ley N* 48, 
cuando exista cuestión federal suficiente. 


Esta doctrina, pues, hace recobrar el co- 
rrespondiente equilibrio que debe reinar en- 
tre las decisiones del poder administrador 
y las resoluciones del judicial, cuando como 
en el caso, la ley sólo admite para la revi- 
sión de los actos dictados por aquél, un único 
y directo recurso, prescindiéndose así de los 
ordinarios recursos administrativos y las 
consiguientes acciones judiciales cuando ellos 
son contrarios a los intereses de los admi- 
nistrados, 


El reconocimiento de la Corte no hace sino 
admitir las atribuciones legales que tiene la 
Comisón para dictar sus actos y defenderlos, 
tal como ocurriría en toda contienda judicial 
ordinaria, en la que sin duda, el organismo 
administrativo debe ser admitido como liti- 
gante cuando se acciona tras la pretensión 
de invalidar sus pronunciamientos. 


- SECCION COMENTARIOS 


ALGUNAS IDEAS SOBRE EL CONCEPTO DE ACTIVIDAD FINANCIERA 


Nuestra intención es desarrollar algunas 
ideas sobre el concepto de “actividad finan- 
ciera”, pues pensamos que pese a ser diaria- 
mente empleadc como acepción, no existe 
una verdadera precisión sobre su significado. 


Consideramos oportuno manifestar que con 
este trabajo no se pretende agotar un tema 
tan amplio y menos aún incurrir en defini- 
ciones que puedan resultar aventuradas. 


Nuestras reflexiones sobre la materia, en 
realidad han nacido como fruto de una cor- 
dial controversia que desarrollamos con el 
doctor Juan Carlos Casas, hace más de un 
año atrás cuando él desempeñaba el cargo 
de Vicepresidente de la Comisión Nacional 
de Valores. 


Si nuestras reflexiones de entonces y las 
nuevas que en este trabajo se vuelquen tie- 
nen algún valor, sea el mérito en su honor 
por haber planteado interrogantes sólidos so- 
bre el tema y vertido ideas alrededor de éste. 


Cuando se habla de inversión conviene ha- 
cer algunas disquisiciones sobre el particular 
con el objeto de precisar qué se quiere sig- 
nificar realmente con ese vocablo. La idea de 
inversión es actualmente de uso común; ha 
escapado del círculo técnico, que la emplea 
a diario, para extenderse a la literatura ma- 
siva que entrega la prensa, las revistas y los 
libros de extensión, con lo cual su uso se ge- 
neraliza entre personas que no están forma- 
das técnicamente como para captar con cla- 
ridad ese concepto. En tal sentido, si pregun- 
tamos qué es la inversión, la variedad de las 
respuestas puede cubrir una amplia gama 
imposible de reflejar en un trabajo de esta 
extensión. Sin embargo, las contestaciones 
llevan un nexo común cual es la idea de que 
“la inversión” ocurre cuando uno compra 
algo que representa un valor, En este orden 
quien adquiere un terreno, cualquiera sea su 
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ubicación, está invirtiendo; quien adquiere 
una propiedad inmueble (casa, edificio, de- 
partamento u otro tipo de construcción) tam- 
bién invierte; quien adquiere un automóvil, 
un televisor, una heladera o cualquier otro 
tipo de bien de uso durable, también invierte 
y, también invierte quien adquiere acciones 
o títulos públicos en las Bolsas o en los Mer- 
cados de Valores; y también quien coloca di- 
nero para obtener una renta o un interés de 
esa colocación. Como se puede apreciar “la 
idea de inversión” en los casos enunciados, 
es de una variedad tal que casi podríamos 
decir que quien adquiere algún bien con la 
esperanza de mantener valor, recibir una ren- 
ta o un interés, piensa que con ese acto ha 
logrado “la inversión” de su dinero. Esta ac- 
tividad la ejercita tanto los individuos como 
los entes agrupados bajo formas colectivas 
de distintos tipos de sociedades o asociacio- 
nes, vale decir, es una actividad realizada 
por personas físicas o jurídicas, algunas de 
las cuales desarrollan sus actos bajo la forma 
empresaria. 


Hasta aquí hemos enunciado algunos as- 
pectos sobre el tema, Creemos llegado el mo- 
mento de analizar y clarificar las ideas a la 
luz de ciertos principios técnicos que son 
fundamentales para una mejor comprensión 
del concepto. Stonier y Hage, en su libro 
“Manual de Teoría Económica” dicen que 
cuando se habla de inversión conviene indi- 
car que no se debe entender por ésta la com- 
pra de activos ya existentes o de cédulas, 
bonos y obligaciones existentes, sino la ad- 
quisición de nuevas fábricas, máquinas y 
otras cosas parecidas, es decir, que con el tér- 
mino inversión se debe precisar la compra 
de ladrillos, cemento y acero, agregando que 
es esencial darse cuenta de que solamente 
si estos bienes son construidos de nuevo, su 
adquisición dará lugar al empleo de los hom- 
bres que los construyen. “Si un empresario 
“ compra un activo que ya existe, no da em- 
““ pleo a los trabajadores de la industria de 
““ bienes de inversión. Esta transacción por 
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“la cual la propiedad de los bienes de capi- 
“tal existentes cambia de manos a causa de 
“* que los valores son vendidos o comprados, 
lo que frecuentemente se llama inversión 
“en la conversación ordinaria, lo llamaremos 
“compra (o venta) de valores.” 


(9S 


De lo anterior podemos concluir que por 
inversión se entiende técnicamente la com- 
pra de nuevos activos o, como dice Samuel- 
son, “la creación de capital neto” (“Curso de 
Economía Moderna”, pág. 238). El mismo au- 
tor agrega que pueden efectuar la inversión 
personas distintas y por razones distintas, El 
autor define la inversión o, creación de capi- 
tal como: “el aumento neto del capital real 
“de la comunidad a diferencia de que mu- 
chas personas hablan de inversión cuando 
compran un terreno, unas acciones o cual- 
quien título de propiedad; en lenguaje téc- 
nico lo último es tan sólo una mera trans- 
ferencia, en la que lo que uno invierte, otro 
lo desinvierte. Técnicamente, sólo hay in- 
* versión neta cuando se crea un nuevo capíi- 
+ttal reale: (ob: ct. pag. 239): 


(9S 
149 
cl 
19 
E 
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Lo manifestado por tan prestigioso econo- 
mista aporta un elemento nuevo de análisis. 
Esto es, el concepto de real. ¿Qué debe en- 
tenderse por tal idea? ¿Acaso se contrapone 
a otro tipo de inversión, o es tan sólo una 
distinción que no aporta mayor contenido a 
la definición? En la economía moderna todo 
proceso de producción va acompañado por 
una corriente de pagos invertidos en compras 
de medios de producción. A esta corriente 
de pagos, provocada por las compras efectua- 
das en relación con el proceso de producción 
se la designa como la inversión pertinente 
al proceso de producción. “Una inversión 
pertinente a un proceso de producción o cau- 
sada por él, se designará, en particular, in- 
versión real” (Schneider, “Teoría de la In- 
versión”, pág. 1). El mismo autor expone que 
debe diferenciarse o distinguirse entre las 
inversiones reales y las inversiones financie- 
ras, entendiendo por esto último los pagos 
originados en la adquisición de títulos valo- 
res. En tal sentido, un proceso de inversión 
financiera termina cuando los títulos o valo- 
res respectivos se han vendido y una inver- 
sión real finslizará tan sólo cuando el proceso 
de producción encuentre su conclusión defi- 
nitiva. En el primer caso la relación patri- 
monial que representan los títulos valores 
termina para quien realizó la inversión en 
el momento de la venta, sin que ello signi- 
fique que los activos que fundamentaban esa 
relación hayan sufrido igual suerte. 


Así, en la teoría desarrollada por Keynes, 
la inversión es una adición al equipo de bie- 
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nes de capital real, distinguiéndola de la in- 
versión puramente financiera, tal como la 
adquisición de activos financieros, donde una 
parte cambia dinero por valores y otra parte 
cambia valores por dinero. La inversión fi- 
nanciera adicional, de la parte que adquiere 
los valores, se compensa exactamente con la 
desinversión de la parte que vende. Las in- 
versiones financieras a nivel global se con- 
trarrestan recíprocamente. Por tal tipo de 
transacción no se hace adiciones al capital 
real. Sin embargo, muchas nuevas inversio- 
nes reales son financiadas normalmente con 
la emisión de nuevas acciones, bonos, obli- 
gaciones, etc. Con el producido de la coloca- 
ción de estos valores se financian las nuevas 
inversiones reales, compras de equipos, tra- 
bajo y materiales para construir bienes de 
capital; es esto último y no la adquisición de 
los valores industriales, en cuanto tales, lo 
que constituye la inversión real. 


Las diferencias realizadas hasta aquí con 
respecto al concepto técnico de lo que debe 
entenderse por inversión puede completarse 
agregando otra nueva calificación que nos 
permita distinguir entre inversión reel e in- 
versión financiera, Así podemos decir que la 
primera se completa, agregando que se trata 
de una inversión real o en activos tangibles, 
en tanto que la segunda se refiere “princi- 
palmente” a la capacidad de reserva de po- 
der adquisitivo que al mismo tiempo rinde 
un ingreso y representa un crédito contra el 
consumo o utilización de los servicios físicos 
de los bienes económicos. De todos modos no 
se puede negar que hay muchos activos tan- 
gibles que se utilizan como depósito de valor. 
En situación de economías inflacionarias de 
hecho esto ocurre cuando, además de la pro- 
piedad real, se guardan joyas, monedas de 
oro, divisas y otras mercancías más con pro- 
pósitos especulativos que por los servicios fí- 
sicos que puedan brindar. 


Económicamente los activos tangibles son 
en un alto grado complementarios por cuan- 
to sólo se puede lograr que rindan servicios 
vendibles, recurriendo a la cooperación con 
otros factores productivos. En contraposición, 
los activos financieros son suplementarios y 
dependen en menor grado de la cooperación 
con otros factores productivos para rendir 
sus servicios. El resultado es que el rendi- 
miento future de ordinario no varía al cam- 
biar su tenedor, a diferencia de lo que ocu- 
rre con los activos tangibles (Moore, Basil J., 
en “Introducción a la Teoría Financiera”). 
Este autor destaca que para lograr el incre- 
mento de los activos reales por medio de la 
inversión real neta, es necesario que trans- 
curra un lapso mayor, vale decir el aumento 


de estos activos es lento y por tanto, tam- 
bién es lenta la tasa a la cual se realiza su 
valor. Con los activos financieros ocurre lo 
contrario, por cuanto pueden crearse o des- 
truirse en forma instantánea mediante la ob- 
tención de un préstamo o el pago de una 
obligación. Los activos financieros poseen 
mayor liquidez que los activos tangibles por 
tener la propiedad de ser fácilmente conver- 
tidos en dinero. 


Hasta aquí hemos expuesto ideas sobre el 
concepto de inversión, desdoblándolo en in- 
versión económica e inversión financiera. 
Esta apertura nos será muy útil para pre- 
sentar otra nueva instancia en la exposición, 
introduciendo un nuevo campo: la actividad 
financiera. 


La primera pregunta que nos sugiere lo 
anterior es: ¿qué se entiende por actividad 
financiera? Cuando mantuvimos la discusión 
con el Dr. Casas pareció que ésta resultaba 
de lo expuesto en el artículo 3% del decreto 
ley 18.061/69, hoy reformado por la ley 20.523. 
Sin embargo entendemos que el citado ar- 
tículo únicamente se refiere al conjunto de 
Operaciones o tareas que son propias de una 
persona o entidad, vale decir, regla la actua- 
ción de los sujetos comprendidos en la acti- 
vidad sin aclarar sobre la calidad de la fun- 
ción principal: es decir, no se expide sobre 
lo que debe entenderse por “financiera”. 
Consideramos que la ley mencionada alcanza 
el objetivo propuesto que es, a nuestro jui- 
cio, el de regular las facultades y oficios de 
las personas o entidades que actúan como 
intermediarios financieros, mediando entre 
la oferta y la demanda pública de recursos 
financieros. Entendemos que la actividad fi- 
nanciera está referida o recae sobre el con- 
cepto de recursos financieros, por cuanto 
descontamos que para que resulte actividad 
deberá ser objeto de habitualidad. En tal sen- 
tido no sólo las personas y entidades com- 
prendidas en dicha ley realizan actividad fi- 
nanciera. Hay quienes sin intermediar obtie- 
nen recursos dispenibles a través de la venta 
de activos financieros donde el elemento pre- 
dominante es la liquidez, siendo complemen- 
tada esa cualidad con las expectativas de 
obtener una rentabilidad que puede ser au- 
mentada si además goza del concepto de re- 
tribución *. 

Con esto queremos significar que la activi- 
dad financiera puede resultar cuando se crea 
un crédito o cuando se extingue una obli- 
gación. 


(*) Retribución de un activo es la suma alge- 
braica del valor de su rendimiento más el alza 
en su valor de mercado. 


Esta actividad da origen al ejercicio de la 
función financiera cuya materia son los re- 
cursos financieros. Ezra Solomon, en su libro 
“Teoría de la Administración Financiera”, se 
refiere al alcance de esta función expresan- 
do que la naturaleza de la función financie- 
ra cae dentro de tres categorías básicas: 


a) la que considera que las finanzas com- 
prenden las actividades que se ocupan 
del dinero; 


b) la conceptuación de que la actividad fi- 
nanciera se ocupa de los problemas de 
obtener y administrar los fondos em- 
pleados en las empresas y, 


c) la que atribuye como proceso esencial 
de la actividad, el evaluar las ventajas 
de empleos potenciales frente a costos 
de fuentes alternativas, de forma tal de 
lograr los objetivos en materia finan- 
ciera que se fijen las empresas. 


La primera idea es de una latitud tal que 
pierde casi toda utilidad; la siguiente puede 
aplicarse al enfoque tradicional que dominó 
el campo académico por varios lustros; la úl- 
tima constituye la expresión actualizada de 
la función financiera. Por lo anterior enten- 
demos que la actividad financiera no está 
únicamente destinada a la obtención y apli- 
cación de recursos monetarios (definición 
tradicional) sino que comprende un concep- 
to más amplio. Efectivamente, debe recono- 
cerse que los intermediarios financieros cum- 
plen con esta actividad mediante el ejercicio 
de la función de análisis y evaluación de al- 
ternativas de inversión, pero debemos acep- 
tar que otro tanto hacen ciertas entidades 
que utilizando este mismo proceso crean ac- 
tivos financieros para absorber ahorros dis- 
ponibles o, cuando aplican sus activos líqui- 
dos para inversiones financieras, vale decir 
distintas a las inversiones tangibles o reales. 
Dentro de este comportamiento se pueden in- 
cluir las sociedades de inversión, las compa- 
nías de seguros, las sociedades “holdings”, los 
“investment trust”. Todas estas entidades 
efectúan inversiones financieras. A diferen- 
cia de las entidades que realizan inversiones 
tangibles o reales, es decir que invierten di- 
rectamente, estas sociedades lo hacen a tra- 
vés de inversiones indirectas. Negocian con 
créditos sobre bienes activos no determinados. 
Así la adquisición de acciones inversión fi- 
nanciera o inversión indirecta) no significa 
que su poseedor haya adquirido el o los ac- 
tivos tangibles que representan esas acciones 
o, dicho en otros términos, la venta de los 
valores no implica la venta de los activos a 
que se refieren patrimonialmente esas ac- 
ciones. 
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Por otra parte es necesario comprender que 
en las empresas, consideradas como unidades 
económicas, conviven dos circuitos totalmente 
distintos, aún cuando se complementan e in- 
tegran en el conjunto, estos son: a) el circuito 
real y b) el circuito monetario. En las em- 
presas no financieras, el primero es de funda- 
mental importancia, siendo el segundo una 
función de aquél. En las empresas financie- 
ras €s prácticamente inexistente el circuito 
real, en tanto que resulta esencial el mo- 
netario, 


Cuando hablamos de circuito real nos refe- 
rimos a los activos representados por ma- 
quinarias, equipos, inventarios o stccks, etc. 


La interrelación entre los dos circuitos o 
flujos internos da lugar a la manifestación 
de algunas ideas que completen el cuadro tra- 
zado hasta aquí, las que pasamos a exponer. 
Toda unidad económica intercambia con las 
restantes a través de transacciones que p1e- 
den agruparse en: 


1. — comprar —- vender. 
2. — beneficios — gastos, 


La primera clasificación en realidad refleja 
movimientos reales: pertenece al circuito real 
de cada unidad económica productiva. La se- 
gunda es una relación cruzada con la primera, 
pero en forma directa; es consecuencia de la 
anterior y provoca indirectamente movimien- 
to en el circuito monetario. Toda compra 
dará lugar a un pago, así como toda venta 
dará lugar a un ingreso. Los pagos y los in- 
gresos son movimientos financieros derivados 
del circuito real. Los otros movimientos fi- 
nancieros de las unidades económicas produc- 
tivas se originan en la relación prestar-tomar 
prestado, donde quien presta adquiere un ac- 
tivo financiero con la obligación de recom- 
prarlo oportunamente. 


Resulta conveniente aclarar que lo anterior 
se refiere casi exclusivamente a activos fi- 
nancieros nuevos, a diferencia de los “ya 
existentes”. Estos activos son en ciertos ca- 
sos absorbedores de ahorros y tienen la pro- 
piedad de “financiar” inversiones directas oO 
reales. El caso más común tiene lugar cuan- 
do una unidad económica productiva crea 
activos financieros (acciones, obligaciones o 
bonos) que coloca entre otras unidades eco- 
nómicas con ingresos superavitarios (aho- 
rros) derivados de una cobertura de gastos 
menores que sus ingresos o, en aquellas que 
tienen capacidad financiera, aún cuando sus 
relaciones ingresos-gastos no resulten equili- 
bradas o superavitarias,. 
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La creación de estos activos se refleja en 
las variaciones de activos y pasivos totales 
de las unidades económicas productivas. Las 
transacciones financieras tienen efectos direc- 
tos sobre los flujos del intercambio económico 
e indirectos en las variaciones de las relacio- 
nes de propiedad de la riqueza. Efectivamen- 
te, un activo financiero permite detentar in- 
directamente la riqueza real. Los activos fi- 
nancieros hacen posible que ciertas unidades 
económicas puedan poseer indirectamente ac- 
tivos tangibles que no controlan y, en otros 
casos, administrar y utilizar en forma directa 
activos tangibles que no son de su propiedad. 


Estas condiciones de los activos financie- 
ros son las que generan la actividad finan- 
ciera que ejercitan los denominados inter- 
mediarios, posibilitando así que recursos 
financieros no utilizados pero disponibles 
(ahorros) sean inyectados en los procesos 
económicos productivas de nuevos bienes 
(inversión). En oposición, las transacciones 
celebradas en activos financieros existentes 
o con biene económicos también existentes, 
globalmente representan cambios en los ac- 
tivos y pasivos que se contrarrestan mutua- 
mente (transferencias) sin que ello implique 
incrementar la riqueza global. Estas son, las 
que en el lenguaje común se denominan equi- 
vocadamente “inversiones”. 


Al desarrollar estas ideas sobre lo que 
debe entenderse por actividad financiera, 
hemos partido para ello del concepto de 
inversión para arriba al punto en que ésta 
se produce realmente. Faltaría quizás hacer 
referencia a ciertas clases de unidades eco- 
nómicas que desarrollan su actividad, prin- 
cipal y básicamente realizando inversiones de 
las que hemos denominado financieras. Den- 
tro de este grupo apuntaremos a ciertas for- 
mas de estructuras que con su accionar colo- 
can recursos financieros propios o tomados 
del público, en la adquisición de activos fi- 
nancieros (acciones, bonos y obligaciones) 
que les permiten poseer indirectamente acti- 
vos tangibles o, administrarlos y utilizarlos 
directamente, sin que por ello sean propieta: 
rios de éstos. Estas situaciones se visualizan 
en sus balances donde las cuentas que refle- 
jan el circuito real son prácticamente ine- 
xistentes. Los casos más puros los presentan 
las sociedades de inversión, los fondos comu- 
nes de inversión, las sociedades holdings y 
las entidades que agrupan bajo su control 
la posesión de activos financieros para su in- 
termediación (bancos, compañías de créditos, 
casas de cambios, etc.). 


Uno de los puntos controvertidos en la 
discusión mantenida con el entonces Vice- 


presidente de la Comisión, fue el que si 
bien la sociedad holding adquiere activos 
financieros tales como acciones de otras so- 
ciedades que le permiten su control, esta 
inversión no es en realidad considerada por 
ésta como inversión indirecta sino como una 
inversión directa y, en tan sentido, actúa co- 
mo propietaria y no como tenedora de acti- 
vos financieros. 


No es la propiedad patrimonial de los ac- 
tivos tangibles lo que hace que la sociedad 
“holding” los administre y utilice, sino el 
poder político (derecho de voto) que le con- 
fiere la tenencia de acciones lo que permite 
ejercer la utilización y administración. Por 
otra parte, las sociedades holding, salvo ra- 
ras excepciones, son tan sólo tenedoras de 
una cantidad tal de acciones (mínima parte) 
que les permita ejercer el control de la en- 
tidad. La tenencia de la mayor cantidad 
de votos resulta en aquellos casos en que por 
razones de comportamiento económico de los 
otro competidores, se requiere un contralor 
total de la subsidiaria. 


El Dr Casas manifestaba también que en 
Francia, cuando una sociedad extranjera era 
dueña de más del 20% de las acciones de 
una compañía nacional ,esa inversión estaba 
considerada por la legislación francesa como 
inversión directa y no como de cartera oO 
indirecta. Nuevamente aquí se modifica por 
vía de la legislación, la situación real. Pen- 
samos que la razón de ser de tal legislación 
se fundamenta con los aspectos políticos que 
el derecho de voto de las acciones confiere 
al inversor y no la efectiva propiedad del 
patrimonio en bienes tangibles que esas ac- 
ciones representan. 


Se tiende así a preservar por vía reglamen- 
taria —mediante una formalidad— la afec- 


tación de los capitales nacionales invertidos 
en las restantes acciones de la sociedad fren- 
te a los dadores de capitales extranjeros; 
pero ello no significa que lo que se califica 
como una inversión directa según la norma 
legal, sea en la realidad tal. 


Las ideas vertidas hasta aquí nos permiten 
arribar a la conceptuación de lo que enten- 
demos por actividad financiera. En nuestra 
opinión ésta no se circunscribe únicamente a 
la intermediación con recursos financieros, 
demandando y ofertando activos financieros, 
sino que comprende principalmente la canali- 
zación de esos recursos hacia la inversión 
financiera entendida tal como lo hemos ex- 
plicado. 


Esto es lo que a nuestro juicio caracteriza 
dicha actividad cuando se realiza en forme 
habitual. De allí que toda persona, física 
o jurídica que efectúe inversiones de ese ti- 
po, habitualmente desarrolla actividad fi. 
nanciera. 


El análisis precedente nos permite encarar 
un aspecto no definitivamente debatido hasta 
el presente, como es la exigencia determinada 
por el artículo tercero, penúltimo párrafo de 
la Ley 20.643 (franquicia impositiva para la 
compra de títulos valores). Esta norma co- 
mo los dos decretos leyes anteriores que ri- 
gieron la materia, prohibe incluir las accio- 
nes de una sociedad a tal fin, cuando su 
actividad básica es financiera, 


A la luz de las ideas hasta aquí desarrolla 
das, ese aspecto podría ser considerado nue- 
vamente, en cuyo caso varias sociedades has- 
ta hoy incluídas en dicho sistema, serían eli. 
minadas, de éste por dezarrollar principal- 
mente esa actividad. 


15 


II! - INFORMACIONES GENERALES 


BOLSAS DE COMERCIO Y MERCADOS 
DE VALORES 


(Abeledo Perrot, 1971) 
por HORACIO FRANCO 


En este libro se ha plasmado la larga ex- 
periencia adquirida por el Dr. Franco como 
funcionario del Ministerio de Comercio, Bol- 
sa de Comercio de Buenos Aires y actual- 
mente como Director de la Comisión Nacional 
de Valores. 


La difícil tarea de allanar los problemas a 
estudiantes e inversores, sobre el quehacer 
bursátil y su mecánica es abordada con cla- 
ridad y sencillez por Horacio Franco, quien 
concreta en una obra de fácil lectura lo que 
llevaría una larga búsqueda debido a la ver- 
satilidad existente en materia operativa y la 
multiplicidad de leyes sobre el tema. 


A través de este libro se puede ilustrar el 
lector sobre la historia de bolsas y mercados 
que es tratada esquemáticamente sin dejar 
de lado el aspecto técnico de la inversión. 


Este trabajo facilitará la interpretación de 
una materia muy compleja y sobre la que se 
contaba con escasa bibliografía, la que no 
era de fácil acceso para quienes no poseían 
un conocimiento previo sobre la inversión 
bursátil. 


NUEVAS NORMAS SOBRE 
DOCUMENTACION CONTABLE 
DICTADAS POR LA BOLSA DE 
COMERCIO DE BUENOS AIRES 


Por Acuerdo N* 2629 del 14 de abril de 
1975, esta Comisión Nacional de Valores au- 
torizó a la Bolsa de Comercio de Buenos Ai- 
res las nuevas normas sobre documentación 
contable aplicables a las sociedades cuyos tÍ- 
tulos valores están admitidos a la oferta pú- 
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blica y a la cotización bursátil, de acuerdo 
con el texto definitivo enviado a este Orga- 
nismo con fecha 7 de marzo del mismo año, 
con la única salvedad que debe modificarse 
el artículo 10, para adecuarlo a la fecha de 
puesta en vigencia. Para ello se ha conside- 
rado que resulta de interés general adecuar 
y actualizar dichas normas a las exigencias 
del Decreto Ley 19.550/72 y la Resolución 
Géneral N* 1 del 31: de enero de 1973406 
la Inspección General de Personas Jurídicas 
de la Capital Federal. Las normas sobre 
documentación contable que se aprueban se- 
rán de aplicación a todos los Balances Tri- 
mestrales y Generales cerrados a partir del 
30 de abril de 1975. 


Normas aplicables a las sociedades cuyos 
títulos valores estén admitidos a la cotización 
en la Bolsa de Comercio de Buenos Altres y 
que complementan las exigidas por el Decre- 
to-Ley 19.550/72 y la Inspección General de 
Personas Jurídicas. 


Artículo 19 — Las sociedades nacionales 
comprendidas en el Art, 1% del Reglamento 
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires pa- 
ra la autorización, suspensión, retiro y cance- 
lación de la cotización de títulos valores, de- 
ben remitir la documentación mencionada 
en el Art. 50, inciso a) del mismo, de acuer- 
do a lo siguiente: 


a) Memoria anual del Directorio sobre la 
gestión del ejercicio cumpliendo los re- 
caudos establecidos en el Art. 66 del 
Decreto Ley 19.550/72. 


b) Balance General, Estado de Resultados 
y Estado de Resultados Acumulados, de 
acuerdo a lo prescripto en los artículos 
63 al 65 del Decreto Ley 19.550/72. Dicha 
documentación será presentada ajusta- 
da al modelo tipo incluidos sus anexos 
y cuadro, aprobados por la Inspección 
General de Personas Jurídicas de la Ca- 
pital Federal y que sean aplicables a la 
fecha del balance: 


c) 


d) 


e) 


1) 


Las sociedades financieras comprendi- 
das en el Decreto Ley 18.061/69 y las 
compañías de seguros presentarán la 
documentación precedentemente indi- 
cada ajustada al modelo que disponga 
el Banco Central de la República Ar- 
gentina o la Superintendencia de Segu- 
ros, respectivamente. 


Informe del Consejo de Vigilancia o de 
la Comisión Fiscalizadora, según corres- 
ponda, de acuerdo con lo prescripto en 
los artículos 281 y 294, respectivamente, 
del Decreto Ley 19.550/72. Ambos infor- 
mes deben ajustarse, asimismo, a lo es- 
tablecido en el artículo 51 del Regla- 
mento mencionado en el primer párrafo 
de este artículo. 


Dictamen del Contador Público Nacio- 
nal sobre los documentos mencionados 
en el inciso b), ajustado a cuanto se dis- 
pone en el artículo 3. En las entidades 
financieras comprendidas en el Decreto 
Ley 18.061/69 y compañías de seguros, 
dicho dictamen se ajustará a lo que esta- 
blezca el Banco Central de la República 
Argentina y la Superintendencia de Se- 
guros, respectivamente, 


El dictamen a que se hace referencia 
precedentemente puede ser producido 
por uno de los integrantes de la Comi- 
sión Fiscalizadcra, si es Contador Públi- 
co Nacional y su designación como titu- 
lar o suplente, fue hecha por la asam- 
blea de acuerdo con lo que prescribe el 
Art. 13, inc. 9, apartado f) del Regla- 
mento mencionado en el primer párrafo 
de este artículo o por el Contador Pú- 
blico Nacional designado por el Consejo 
de Vigilancia a los efectos que prescribe 
el Art. 283 del Decreto Ley 19.550/72. 


Declaración del Directorio, complemen- 
taria y aclaratoria de los documentos 
indicados en el inciso b) precedente, 
ajustada a cuanto se dispone en el ar- 
tículo 2%. Exceptúase de su presentación 
a las entidades comprendidas en el De- 
creto Ley 18.061/69 y compañías de se- 
guros. 


Copia del acta de la reunión de Direc- 
torio que consideró los documentos men- 
cionados en los incisos a), b) y e) de- 
jando censtancia que se tomó nota de la 
documentación referida en los incisos c) 
y d). En el acta o al pie de la misma 
deberá indicarse los nombres de los di- 
rectores e integrantes del Consejo de 
Vigilancia o Comisión Fiscalizadora pre- 
sentes. 


Las sociedades extranjeras deben remitir 


la documentación fijada en este artículo con 
las siguientes modificaciones: 


1) Los documentos establecidos en los ane- 
xos a), b) y c) se ajustarán a las dispo- 
siciones legales vigentes en el país don- 
de está constituida. 


2) El dictamen establecido en el inciso d) 
será firmado por profesional habilitado 
en el país donde está constituída. 


Art. 22 — La Declaración referida en el Art, 
19%, inciso e) tiene por objeto suministrar to- 
das aquellas informaciones que fueran nece- 
sarias para facilitar la interpretación de los 
distintos rubros del Balance General, Estado 
de Resultados y Estado de Resultados Acu- 
mulados, y demás documentación anexa. De- 
be comprender los siguientes puntos: 


A — Activos corrientes 


a) Inversiones 


1) Se indicará el criterio de valuación adop- 
tado para los bienes que integren el ru- 
bro, si ello no constara en nota del ba- 
lance. Si constare se indicará en cuál. 


2) Se indicará el valor de las participacio- 
nes en otras Sociedades e inversiones en 
títulos valores incluidos en este rubro, 
que computados a su valor de libros ex- 
cedan individualmente el 2 % del ca- 
pital social de la informante o en su 
conjunto el 20 % del mismo, que resul- 
tan de tomar: 


2.1) Para las que tienen cotización au- 
torizada en Bolsa, el precio de la 
última cotización al cierre del ba- 
lance o la inmediata anterior. 


2.2) Para las que no tienen cotización 
autorizada en Bolsa el valor de la 
proporción que le corresponde a la 
Sociedad en el patrimonio neto de 
la emisora, de acuerdo con el últi- 
mo balance aprobado por Asamblea 
de dicha Sociedad emisora. Se in- 
dicará la fecha del balance con- 
siderado, 


Nota: Si el valor global resultante de lo 
establecido en los puntos 2.1 y 2.2 fuera in- 
ferior al que figura contabilizado en el Ba- 
lance, se indicará si se ha constitudio una pre- 
visión para cubrir la diferencia y en caso con- 
trario razones fundadas de su omisión. 


Si en cambio resultara superior, se especi- 
ficará el monto global de la diferencia. 
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b) Créditos - 


1) 


2) 


3) 
4) 


5) 


c) 
1) 


2) 


3) 


4) 
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Monto total de los créditos de plazo 
no vencido cuyo vencimiento, teniendo 
en cuenta la fecha del balance se opere: 
Dentro de los seis meses; 

Desde los seis meses hasta un año. 


Monto total de los créditos de plazo 
vencido a la fecha del balance discrimi- 
nado por antiguedad: 


De hasta tres meses; 


Desde más de tres meses y hasta seis 
meses; 

Desde más de seis meses y hasta un año; 
Desde más de un año y hasta dos años; 
Desde más de dos años. 


Monto total de los créditos a la vista. 


Monto total de los créditos sin plazo, 


aclarando la naturaleza de los mismos..- 


Criterio adoptado para la previsión de 
deudores incobrables y razones por las 
cuales se considera adecuada y suficien- 
te la calculada en atención a los ven- 
cimientos y características de los cré- 
ditos. 


Si no se hiciera previsión, razones que 
justifican tal temperamento. 


La suma total de los créditos que se de- 
nuncia en cumplimiento de lo estable- 
cido en los apartados 1, 2, 3 y 4 debe 
coincidir con el total del rubro “Crédi- 
tos Corrientes” del balance antes de de- 
ducir las eventuales previsiones para in- 
cobrables. 


Bienes de cambio 


Criterio adoptado para la valuación de 
cada una de las cuentas que integran 
el rubro bienes de cambio y fecha des- 
de la cual se ha seguido ese criterio; 


Criterio seguido para la determinación 
de los stocks físicos y razones en que se 
funda; 


Mención de si existen bienes deteriora- 
dos, averiados, fuera de uso o de inmo- 
vilización significativa sobre los cuales 
no se hayan efectuado las previsiones 
que corresponda; 


Sumas activadas en el Ejercicio dentro 
de este rubro en concepto de diferencias 
de cambio por deudas en moneda ex- 
tranjera. La información se dará en for- 
ma discriminada por concepto y por 
cuenta. 


Les sociedades que en virtud del curso 
ordinario de sus negocios tengan contabiliza- 
das en Bienes de Cambio participaciones en 
otras sociedades, deben suministrar respecto 
de ellas, la información que se solicita en in- 
versiones. 


B-— Activos no corrientes 


a) 
1) 


2) 


b) 


c) 


d) 
1) 


2) 


e) 
1) 


Créditos 


Monto de los créditos no corrientes de 
plazo no vencido cuyo vencimiento, te- 
niendo en cuenta la fecha del balance, 
se opere. 


Desde un año hasta dos años; 
Después de dos años. 


Criterio adoptado para la previsión de 
deudores incobrables y razones por las 
cuales se considera adecuada y suficien- 
te la calculada en atención a los venci- 
mientos y características de los créditos. 
Si no se hiciera previsión, razones que 
justifican tal temperamento. 


Bienes de cambio 


Deberá suministrarse la información re- 
querida en Activos corrientes ,inciso c) 
apartados 1, 2, 3 y 4. 


Inversiones 
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Deberá suministrarse la información re- 
querida en A — Activos corrientes, in- 
ciso a). apartados 1),.2), (11/22 
Nota. 


Bienes de uso 


Montos activados en los últimos tres 
Ejercicios por intereses por gastos de 
estudio y por gastos de puesta en mar- 
cha, con indicación del monto total por 
cada concepto en cada Ejercicio. 


Si se estima que las amortizaciones cal- 
culadas en función del valor histórico 
y actualizadas, responden a criterios téc- 
nicos y adecuados y si las mismas con- 
juntamente con otros fondos integrati- 
vos constituidos al efecto y que se indi 
carán, son suficientes para cubrir el des- 
gaste por uso, 


Bienes inmateriales 


Información sobre si estima que las 


£) 


1) 


amortizaciones calculadas responden a 
criterios técnicos adecuados, indicando 
en el caso de no efectuarse amortización, 
las razones que se han tenido en cuenta 
para ello. 


Cargos diferidos 


Se mencionarán los criterios adoptados 
para la formación de las principales par- 
tidas de este capítulo, destacando el sis- 
tema de amortización para cada uno de 
los rubros y los fundamentos en que 
se basa. 


C—-Pasivos corrientes 


a) Deudas 


1) 


2) 


3) 
4) 


Monto total de las deudas de plazo 
no vencido cuyo vencimiento, teniendo 
en cuenta la fecha del balance se opere: 


Dentro de los seis meses; 
Desde seis meses hasta un año. 


Monto de las deudas de plazo venci- 
do a la fecha del balance, discriminado 
por antigúedad: 


De hasta seis meses; 
Desde seis meses hasta un año; 
Desde un año hasta dos años; 
De más de dos años; 


Monto total de las deudas a la vista. 


Monto total de las deudas sin plazo 
determinado, aclarando la naturaleza 
de las mismas. 


La suma total de las deudas que se denun- 
cien en cumplimiento de lo establecido en los 
apartados 1, 2, 3 y 4 debe coincidir con el to- 
tal del rubro deudas corrientes del balance. 


Para las deudas sociales y fiscales se con- 
siderará como plazo de vencimiento el fijado 
en las normas legales o el establecido en los 
acuerdos concertados. 


D-——Pasivos no corrientes 


a) Deudas 


1) 


Monto total de las deudas de plazo no 
vencido, cuyo vencimiento, teniendo en 
cuenta la fecha del balance se opere: 
desde un año a dos años; 

después de dos años. 


Para las deudas sociales y fiscales se con- 


siderará como plazo de vencimiento el fijado 
en las normas legales o el establecido en los 
acuerdos concertados. 


E-— Previsiones 


1) 


2) 


3) 


Porcentaje que representa la previsión 
para despido Ley N* 20.744 con referen- 
cia al exigible de acuerdo con la Ley y 
la interpretación jurisprudencial para 
casos de muerte. En caso de no existir 
previsión cuál sería el monto de la mis- 
ma, de acuerdo con el criterio expuesto 
en el párrafo anterior. 


Cuando se hayan constituido partidas 
que no responden a riesgo cierto que en 
su conjunto superen el 2% del patrimo- 
nio neto se indicará con precisión la cau- 
sa y motivo de la constitución de esas 
partidas. 


Mención de si dentro de este Capítulo 
se han incluido las partidas necesarias 
para hacer frente a los riesgos previ- 
sibles. En caso que las previsiones no 
comprendidas en 1) y 2) experimenta- 
ran aumentos globales superiores al 25 
por ciento respecto al balance inmedia- 
to anterior, se aclarará las razones de- 
terminantes de ello. 


F — Ganancias a realizar 


1) 


En el caso de consignarse rubros bajo 
la denominación “Otras” de este Capí- 
tulo, se informará la causa y origen de 
la constitución de las respectivas par- 
tidas. 


G-— Resultados 


1) 


2) 


Si el estatuto fija como honorario de los 
directores y síndicos y/o Consejo de Vi- 
gilancia un determinado porcentaje de 
las utilidades, indicar monto correspon- 
diente al ejercicio y si tal suma ha sido 
deducida de la utilidad creando el cargo 
respectivo en el pasivo. 


Si se han considerado todos los impues- 
tos correspondientes al ejercicio (nacio- 
nales, provinciales o municipales). Caso 
contrario la razón en que se funda la 
exclusión, con indicación de los montos 
omitidos. 


HA V ATLOS 


1) 


Cuando las inversiones corrientes y no 
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2) 


3) 


4) 
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corrientes excedan los límites del Art. 3] 
del Decreto Ley 19.550/72, debe infor- 
marse el monto de la participación en 
exceso y las medidas que adoptará la 
Empresa en cumplimiento de lo dis- 
puesto en el citado artículo. 


Monto de los créditos corrientes y no 
corrientes con las sociedades de cual- 
quier tipo mencionadas en el Art. 33 del 
Decreto Ley 19.550/72. Estos créditos 
deben ser indicados en forma global pa- 
ra cada sociedad deudora y discrimina- 
des en la forma establecida en A inc. b) 
apartados 1, 2, 3 y 4 y en B, inc. a) apar- 
tado 1. 


Si hubo durante el ejercicio o existen 
al cierre del mismo créditos hacia Di- 
rectores, Síndicos o miembros del Cor- 
sejo de Vigilancia, según sea, y parien- 
tes de los mismos, hasta segundo grado, 
especificando por cada una de las per- 
sonas indicadas el saldo máximo tenio 
durante el ejercicio ,el saldo al cierre 
del mismo, el motivo del crédito y la 
eventual tasa de interés aplicada. 


Monto de las deudas corrientes y no 
corrientes con las sociedades de cual- 
quier tipo mencionadas en el Art. 33 del 
Decreto Ley 19.550/72. Estas deudas de- 
ben ser indicadas en forma global por 
cada sociedad acreedora y discriminadas 
en la forma establecida en C inc. a) 
apartados 1, 2, 3 y 4 y en D, inc. a) apar- 
tado 1. 


Los rubros Disponibilidades, Créditos y 
Deudas en moneda extranjera deben ser 
contabilizados en el Balance a los cam- 
bios vigentes a la fecha de cierre del 
mismo. Los mismos rubros en pesos que 
estén sujetos a ajuste en función de la 
cotización de moneda extranjera o de 
algún índice, deben ser contabilizados 
en función de los índices vigentes a la 
fecha de cierre del balance que regulan 
esos ajustes. Se suministrará al pie del 
anexo G el siguiente detalle: 


a) El activo contabilizado discriminado 
por vencimiento: 


hasta 1 año; 

de 1 año a 2 años; 
de 2 a 3 años; 
más de 3 años; 


b) El pasivo contabilizado discriminado 
por vencimiento: 


hasta 1 año; 

de la 2 años; 
de 2 a 3 años; 
Más de 3 años. 


6) 


7) 


8) 


9) 


10) 


11) 


Mención de los bienes asegurados, el 
monto del seguro, los riesgos que cubre 
y demás características importantes del 
contrato. No es necesario mencionar las 
empresas que extendieron las pólizas, 
bastando con señalar el monto total de 
los seguros de iguales características que 
cubre cada rubro de Bienes de Uso y/o 
de Cambio, especificando si se conside- 
rare suficientemente cubiertos los ries- 
gos corrientes y en caso negativo si se 
ha efectuado alguna reserva de auto 
seguro. 


Informar sobre si en el Balance, Esta- 
do de Resultados y Estado de Resulta- 
dos Acumulados, se mantuvo el criterio 
adoptado en los mismos documentos del 
ejercicio anterior para las valuaciones, 
amortizaciones, activación de intereses 
y ctros conceptos. En caso contrario, los 
motivos de la variación y los efectos que 
esa variación ha tenido sobre el resul- 
tado del ejercicio. 


Informar si se han efectuado imputacio- 
nes contra el saldo de revalúo Decreto 
Ley 19.742/72 y en caso afirmativo con- 
ceptos y montos. 


Una referencia de los créditos y deudas 
contingentes o eventuales que no están 
reflejados en el balance, indicando su 
naturaleza, monto y crigen. Se conside- 
ran créditos o deudas contingentes o 
eventuales aquellas que puedan nacer 
por el cumplimiento de una condición 
resolutoria impuesta para la adquisición 
de un derecho, como por ejemplo las 
deudas con el Fisco por los impuestos 
correspondientes a desgravación impo- 
sitiva, que se anulan si no se cumple 
una determinada condición dentro de 
un plazo cierto. 


Resumen de las situaciones, hechos o. 
circunstancias favorables o desfavora- 
bles que siendo posteriores a la fecha 


del balance, incidan o puedan incidir 


directa o indirectamente en la situación 
económica o financiera de la Sociedad. 
Esta información debe suministrarse sin 
perjuicio del cumplimiento de lo dis- 
puesto en el Art. 23 del Reglamento 
mencionado en el Art, 1% de este Ca- 
pítulo. 


Se comparará el monto correspondiente 
al “Resultado de Operaciones Ordina- 
rias” y “Resultado de Operaciones Ex- 
traordinarias”, con el mismo período del 
ejercicio anterior. 


Art. 32—El dictamen del Contador Públi- 


co Nacional sobre Balance General, Estado 


de Resultados, Estado de Resultados Acumu- 
lados, Anexos y Cuadro aprobados por la 
Inspección General de Personas Jurídicas de- 
berá llenar como mínimo los requisitos que 
a continuación se indican: 


1) 


2) 


3) 


4) 


5) 


6) 


7) 


Nombre de la sociedad a que correspon- 
de, documentos sobre los cuales dicta- 
mina, lugar y fecha en que se expide. 


Alcance de la labor realizada de acuer- 
do con las normas de Auditoría general- 
mente aceptadas y aprobadas por la VII 
Asamblea Nacional de Graduados en 
Ciencias Económicas. 


Si los citados documentos cumplen con 
lo dispuesto en el Decreto Ley 19.559/72 
y con la Resolución pertinente de la 
Inspección General de Personas Jurí- 
dicas, 


Si los documentos sobre los que se emite 
dictamen se encuentran asentados en el 
libro de Inventarios y Balances. 


Si ha verificado que las cifras de los do- 
cumentos que se mencionan en el párra- 
fo inicial de este artículo, concuerdan 
con las registraciones contables de los 
libros rubricados de la sociedad, lleva- 
dos de conformidad con las disposicio- 
nes legales y que las anotaciones de 
ellos concuerdan con las de los auxilia- 
res y demás documentación comproba- 
toria. 


Que ha tenido a la vista al momento de 
firmar su dictamen el informe del Direc- 
torio aclaratorio del balance a que se 
refiere el Art. 19, letra e). Deberá ex- 
presar concretamente que en la materia 
de su competencia no tiene ninguna ob- 
serevación que formular sobre ese in- 
forme y si la tuviera la señalará con in- 
dicación de las razones en que se funda. 


Si en su opinión, la documentación exa- 
minada expone razonablemente la situa- 
ción patrimonial y financiera de la em- 
presa a la fecha que corresponda y los 
resultados de las operaciones de la en- 
tidad por el ejercicio o período termi- 
nado en esa fecha, en conformidad con 
principios de contabilidad generalmente 
aceptados aplicados uniformemente res- 
pecto al ejercicio anterior. 


En caso de que el Contador Público Nacio- 
nal certificante no pueda emitir el dictamen 
con la extensión que se indica formulará las 
salvedades y excepciones que correspondan 
con la fundamentación pertinente. 


NORMAS DE AUDITORIA 
GENERALMENTE ACEPTADAS, 
APROBADAS POR LA 

VII ASAMBLEA NACIONAL DE 
GRADUADOS EN CIENCIAS 
ECONOMICAS 


1) 


2) 


Normas personales. 
El auditor debe: 


a) Ser una persona que teniendo título 
profesional o universitario oficial- 
mente reconocido o la habilitación 
oficial correspondiente, tenga entre- 
namiento técnico y capacidad profe- 
sional para ejercer la auditoría; 


b) Realizar su trabajo y preparar su in- 
forme con cuidado y diligencia pro- 
fesionales; 


c) Mantenerse en una posición de inde- 
pendencia a fin de garantizar la im- 
parcialidad u objetividad de sus 
juicios. 

Normas relativas a la realización del 

trabajo. 


El trabajo de la auditoría debe com- 
prender: 


a) Una adecuada planeación y supervi- 
sión de los colaboradores; 


b) Un estudio y evaluación adecuados 
del sistema de control interno vigen- 
te en la entidad examinada, para de- 
terminar la naturaleza, extensión y 
oportunidad de los procedimientos 
de auditoría a aplicar, y 


c) La obtención, mediante la aplicación 
de procedimientos de auditoría, de 
evidencia comprobatoria válida y su- 
ficiente. 


Estos procedimientos comprenderán: 


c.1) Comparación de estados conta- 
bles con los registros de conta- 
bilidad; además realización de 
pruebas parciales y selectivas 
de estos últimos con la docu- 
mentación en la extensión y 
profundidad que el auditor es- 
time conveniente, considerando 
el resultado de su estudio y eva- 
luación de la eficacia del con- 
trol interno. 


c.2) Pruebas oculares y recuentos de 
activos de importancia como ser: 
valores de caja, inventarios fi- 


sicos, activos inmovilizados, etc. 
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El auditor debe, en este caso, 
gularse por la importancia de 
los activos y el control ejercido 
por la Empresa. Tomará, ade- 
más todas las medidas necesa- 
rias para comprobar que todo 
el pasivo está reflejado en los 
estados contables. 


c.3) Confirmaciones directas con ter- 
ceros por medio de: certificados 
bancarios, confirmaciones selec- 
tivas de cuentas por cobrar, 
cuentas por pagar, etc., en la 
extensión que sea conveniente 
y factible en cada circunstancia. 


c.4) Examen de documentos impor- 
tantes y autorizaciones comple- 
mentarias, como escrituras de 
constitución, estatutos, libros de 
actas y contratos v la obtención 
de informaciones, certificados y 
explicaciones de los dirigentes 
de la empresa, para la forma- 
ción de una opinión. 


3) Normas relativas al dictamen. 


22 


a) Siempre que el nombre de un pro- 

fesional quede asociado con estados 
contables, deberá expresar de mane- 
ra clara e inequívoca la naturaleza 
de su relación con tales estados. 
Si practicó un examen de ellos el 
auditor deberá manifestar de modo 
expreso y claro el carácter de su exa- 
men, su alcance y el grado de res- 
ponsabilidad que asume. 


b) El auditor debe declarar si en su 
opinión los estados examinados pre- 
sentan razonablemente la situación 
financiera y los resultados de las 
operaciones de la entidad, conforme 
a principios de contabilidad general- 
mente aceptados v si los mismos se 
aplicaron uniformemente respecto al 
ejercicio anterior. 


c) Salvo expresa indicación en contra- 
rio por parte del auditor, se consi- 
derará que él estima que las decla- 
raciones informativas que contienen 
los estados contables son razonable- 
mente adecuadas. 


d) Cuando el auditor se considere obli- 
gado a presentar limitaciones o ex- 
cepciones a algunas de las efirma- 
ciones genéricas de su dictamen, de- 
berá expresarla de modo claro e ine- 
quívoco, manifestar a cuál de tales 
afirmaciones genéricas se refiere e 
indicar los motivos y la trascenden- 


cia o importancia de la salvedad en 
eleción con los estados contables 
considerados en conjunto. En su caso 
podrá llegar a abstenerse de expre- 
sar cpinión o emitir una opinión ne- 
gativa. 


e) Cuando el auditor considere no estar 
en condiciones de expresar una opi- 
nión profesional respecto a los esta- 
dos contables tomados en conjunto, 
debe declararlo así de manera explí- 
cita aún cuando después de tal de- 
claración podrá hacer los comenta- 
rios parciales que considere pru- 
dentes. 


Art. 42 —Las sociedades nacionales deben 
remitir la documentación mencionada en el 


Art. 


50, incisos b) del Reglamento mencio- 


nado en el Art. 19 de este anexo de acuerdo 
con lo siguiente: 


a) 


b) 


c) 


Balance Trimestral, Estado de Resulta- 
dos y Estado de Resultados Acumulados. 
ajustados a lo prescripto en los artícu- 
los 63 al 65 del Decreto Ley 19.550/72. 
Dicha documentación será presentada 
ajustada al modelo tipo, incluidos sus 
anexos v cuadro, aprobados por la Ins- 
pección General de Personas Jurídicas 
de la Capital Federal y que sean apli- 
cables a la fecha del balance. Las socie- 
dades financieras comprendidas en el 
Decreto Ley 18.061/69 y las Compañías 
de Seguros, presentarán la documenta- 
ción precedentemente indicada ajustada 
al modelo que disponga el Banco Cen- 
tral de la República Argentina y la Su- 
perintendencia de Seguros respectiva- 
mente; : 


Informe del Consejo de Vigilancia de 
la Comisión Fiscalizadora según corres-. 
ponda, de acuerdo con lo establecido en 
los artículos 281 v 294 respectivamente 
del Decreto Lev 19.550/72. Ambos infor- 
mes deben ajustarse asimismo a lo es- 
tablecido en el Art. 51 del Reglamento 
de Cotización mencionado en el primer 
párrafo del Art, 12. 


Dictamen de Contador Público Nacio- 
nal sobre los documentos mencionados 
en el inciso a), ajustado a cuanto se dis- 
pone en el Art. 5% En las entidades fi- 
nancieras comprendidas en el Decreto 
Ley 18.061/69 y compañías de Seguros, 
dicho dictamen se ajustará a lo que es- 
tablezca el Banco Central de la Repú- 
blica Argentina y la Superintendencia 
de Seguros respectivamente. 


El dictamen a que se hace referencia 


precedentemente, puede ser producido 
por uno de los integrantes de la Comi- 
sión Fiscalizadora si es Contador Públi- 
co Nacional y su designación fue hecha 
por la Asamblea como titular o suplen- 
te, de acuerdo a lo que prescribe el 
Art. 13, inciso 9), apartado f) del Re- 
glamento de Cotización mencionado en 
el primer párrafo del Art. 1% o por el 
Contador Público Nacional designado 
por el Consejo de Vigilancia a los efec- 
tos que prescribe el Art. 283 del Decre- 
to Ley 19.550/72. 


d) Declaración del Directorio Complemen- 


Es) 


taria y Aclaratoria de los documentos 
indicados en el inc. a) cuyo contenido 
se establece en el Art, 2? con excepción 
Ara (1034) Br (dd) te DD 
(O) 


Copia del Acta de la reunión de Direc- 
torio que consideró los documentos men- 
cionados en los incisos a) y d) y donde 
se deje constancia que se tomó nota de 
los citados en los incisos b) y c). En el 
acta O al pie de la misma deberá indi- 
carse los nombres de los directores e 
integrantes del Consejo de Vigilancia o 
Comisión Fiscalizadora presentes. 


Las sociedades extranjeras deben remitir 
la documentación fijada en este artículo con 
las siguientes modificaciones: 


1) 


2) 


Los documentos establecidos en los in- 
cisos a) y b) se ajustarán a las dispo- 
sicicnes legales vigentes en el país don- 
de están constituidas; 


El dictamen establecido en el inciso c) 
será firmado por profesional habilitado 
en el país donde está constituida. 


Art. 52 —El Dictamen del Contador Públi- 
co Nacional referido en el Art. 4%, inc. c) 
concretamente debe expresar: 


1) 


2) 


Si los citados documentos cumplen con 
lo dispuesto en el Decreto Ley 19.550/72 
y en la Resolución pertinente de la Ins- 
pección General de Personas Jurídicas 
de la Capital Federal y/o con lo esta- 
blecido en otras disposiciones que co- 
rrespondan en función de la actividad 
social; 


Si ha verificado que las cifras del Ba- 
lance Trimestral, Estado de Resulta- 
dos, Estado de Resultados Acumulados, 
Anexos y Cuadro concuerdan con las 
registraciones contables de los libros 
rubricados de la Sociedad llevados de 
conformidad con las disposiciones lega- 


3) 


4) 


Art. 
en los artículos anteriores debe reunir los 
siguientes requisitos: 


1) 


2) 


les y que las anotaciones de ellos con- 
cuerdan con las de los auxiliares; 


Que ha tenido a la vista al momento de 
firmar su dictamen, el informe del Di- 
rectorio aclaratorio del balance a que 
hace referencia el Art. 4% inc. d). 


(Que como resultado final de la tarea 
contable dictamina que la documenta- 
ción examinada, ha sido elaborada de 
una manera técnicamente correcta y si- 
guiendo las pautas aplicadas en la pre- 
paración del Balance General de cierre 
del ejercicio. Deberá expresar concreta- 
mente que todos los hechos y circuns- 
tancias de las que tomare conocimiento 
a raíz de la tarea cumplida se encuen- 
tran considerados en los documentos 
examinados y en su defecto señalar 
cuáles no lo están. 


62 —TLa documentación mencionada 


Todos los documentos deben presentar- 
se por cuadruplicado; 


Deben estar firmados por las siguien- 
tes personas: 


a) La Memoria y la Declaración del Di- 
torio por el Presidente de la Socie- 
dad o por el Director que se halle 
en ejercicio de la presidencia. En este 
último caso se acompañará acto res- 
pectiva; 


b) El Balance, Estado de Resultados, Es- 
tado de Resultados Acumulados, Ane- 
xos y Cuadro por el Presidente o por 
el Director que se halle en ejercicio 
de la Presidencia, por el represen- 
tante de la Comisión Fiscalizadora 
y/o el representante del Consejo de 
Vigilancia y, por el Contador Certi- 
ficante; 


c) El informe de la Comisión Fiscaliza- 
dora y/o el Consejo de Vigilancia, 
uor sus integrantes. Estos informes 
podrán ser firmados por un Síndico o 
un integrante del Consejo de Vigilan- 
cia respectivamente, siempre que se 
acompañe el acta de esos órganos 
donde conste la autorización corres- 
pondiente; 


La certificación del Contador Público 
Nacional; 


d 


=> 


e) Las copias del as actas y cualquier 
otra documentación por el Presidente 
o por el Director que se halle en ejer- 
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4) 


9) 


6) 
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cicio de la presidencia. En este últi- 
mo caso deberá constar en acta tal 
circunstancia. 


Cuando los documentos referidos en los 
incisos a), b), c) y e) precedentes estén 
extendidos en más de una hoja, las de- 
más hojas deben ser inicialadas por la 
persona que los suscribe o por otra que 
ella autorice por escrito. 


Todas las hojas en que se hallen redac- 
tados los documentos, e informaciones 
que presente la sociedad deberán llevar 
membrete o sello de la misma. 


La Memoria, la Declaración Coimple- 
mentaria del Director y el informe de 
la Comisión Fiscalizadora y/o el Comité 
de Vigilancia deben consignar lugar y 
fecha. 


Son acumulables las funciones de inte- 
grante de la Comisión Fiscalizadora con 
las de Contador Público Nacional certi- 
ficante del balance, pero debe expedirse 
en documentos por separado. 


En la Declaración del Directorio, deberá 
observarse el orden correlativo estable- 
cido en este anexo, asignando a cada res- 
puesta el número del inciso y del apar- 
tado que corresponda. Cuando no sea 
necesario suministrar la información so- 
licitada porque no se da la circunstancia 
que la mctivaría, debe hacerse presente. 
Deberá indicarse, además, en qué lugar 
de la documentación presentada se dio 
cumplimiento a cada uno de los reque- 
rimientos del inc. 19? del Art. 65 del De- 
creto Ley 19.550/72. 


7) Las sociedades pueden ampliar la Decia- 
ración del Directorio mencionada en el 
Art. 2” y en el Art. 4% inc. d) en la forma 
que consideren oportuno. 


8) No será necesaria la remisión de docu- 
mentos presentados anteriormente a la 
Bolsa, debiendo en este caso indicarse la 
fecha de presentación o publicación. 


La Sociedad podrá presentar a su opción los 
cuatro ejemplares suscriptos con la totalidad 
de las firmas autógrafas, o bien el original 
con firmas autógrafas y los otros tres ejem- 
plares en fotocopias de ese original firmado. 


Art. 79 — Las sociedades extranjeras que 
coticen en una o más Bolsas del Exterior, que 
a juicio de la Bolsa tengan en sus reglamen- 
tos exigencias satisfactorias en relación a la 
documentación contable, podrán ser eximidas 
por ésta del cumplimiento de uno, varios o 
todos los requisitos enumerados en estas Nor- 
mas. 


Art. 82 —La documentación e informacio- 
nes que las sociedades extranjeras remitan 
en el idioma de su país de origen debe ser 
acompañada de una traducción completa cer- 
tificada por Traductor Público Nacional. 


Art. 9% —Para las sociedades extranjeras 
tedos los plazos fijados en estas Normas se 
aumentarán en cinco días hábiles. 


Art. 102 — Las presentes Normas sobre Do- 
cumentación Contable sustituyen a las vigen- 
tes aprobadas por el Consejo de la Bolsa con 
fecha 28 de agosto de 1969 y son de aplicación 
a todos los balances bimestrales y generales 
cerrados desde el 30 de baril de 1975 inclusive. 


AL RESOLVER EL RECURSO JERARQUICO INTERPUESTO 
POR LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES 
EL MINISTERIO DE ECONOMIA DEJA SIN EFECTO 

LA RESOLUCION GENERAL N?* 43 


A. — RESOLUCION GENERAL N* 43. Caduci- 
dad de los plazos para la negociación de 
cupones que habiliten a la suscripción 
de nuevas emisiones 


VISTO el artículo 194 del Decreto Ley nú- 
mero 19.550/72, en lo relativo al plazo para 
el ejercicio del derecho de preferencia que 
corresponde a los tenedores de acciones or- 
dinarias y demás títulos contemplados en 
esa disposición; y 


CONSIDERANDO: 


Que a título complementario de las cláu- 
sulas sobre plazos para el ejercicio de ese 
derecho, insertas en los acuerdos de esta Co- 
misión Nacional sobre autorización de oferta 
pública de emisiones destinadas a suscripción 
es aconsejable la sanción de medidas que 
aseguren la observancia efectiva de aquellas 
reglas en las situaciones que revelan mayo- 
res dificultades para su cumplimiento. 


Por ello, 


LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, 
RESUELVE: 


1% — Vencido el plazo de Treinta (30) días 
desde la apertura de la suscripción de nue- 
vas emisiones autorizadas a la oferta pública 
caducará la negociación de los cupones que 
habiliten a la suscripción de esos valores. En 
los casos en que correspondiera un plazo ma- 
yor a esos fines, la Comisión Nacional de 
Valores lo hará saber a las Bolsas de Comer- 
cio, a los agentes extrabursátiles y a la So- 
ciedad interesada. 


22 — Desígnase al Departamento de Infor- 
maciones de Mercados para que tome a su 
cargo la vigilancia de cumplimiento de esta 
Resolución. 


3? — Hágase saber a las Bolsas de Comer- 
cio, Mercados de Valores, agentes extrabur- 
sátiles y publíquese en el Boletín Oficial. 


Fdo.: Héctor Alegría 
Roberto Canton 
Nicolás Halperin 


Buenos Aires, febrero 17 de 1975, 


B. —INTERPONE RECURSOS DE RECONSI. 
DERACION Y DE ALZADA 


Sebastián Pérez Tornquist, por la Bolsa de 
Comercio de Buenos Aires, en «el carácter de 
Presidente de dicha Asociación, cargo que 
acredito con copia de las Actas de Asamblea 
y Consejo correspondientes, con domicilio le- 
gal en Sarmiento 299 y, constituyendo domi- 
cilio especial en la misma calle y número, 
oficina 331, a la Comisión Nacional de Valo- 
res me presento y digo: 


I 


Que habiendo sido publicada en el Boletín 
Oficial del 5 del corriente la Resolución Ge- 
neral N* 43 de esa Comisión, mediante la 
cual se reglamenta la negociación de los de- 
rechos de suscripción de títulos valores, ven- 
go en tiempo y forma a interponer contra 
dicha Resolución los recursos de reconside- 
ración y de alzada regulados en los artículos 
81 y 94 del Reglamento del Decreto-Ley nú- 
mero 19.549, aprobado por el Decreto 1759/72. 


Il 


Los recursos son procedentes formalmente 
porque si bien es cierto que el Decreto nú- 
mero 9101/72 establece que continuarán en 
vigencia los procedimientos especiales ante 
la Comisión Nacional de Valores, no hallán- 
dose reglamentados en el Decreto-Ley 17.811 
más que los de apelación para el caso de re- 
soluciones que apliquen sanciones o que de- 
nieguen autorización para efectuar oferta pú- 
blica, corresponde en este caso la aplicación 
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del Decreto-Ley 19.549 y su decreto regla- 
mentario. 


La resolución que recurrimos constituye 
un acto administrativo definitivo y la Bolsa 
de Comercio de Buenos Aires alega un dere- 
cho subjetivo y un interés legítimo, tal como 
lo requiere el Art. 74 del Reglamento del De- 
creto-Ley 19.549. 


ea Gal 


En los considerandos de la Resolución se 
habla del “plazo para el ejercicio del derecho 
de preferencia que corresponde a los tenedo- 
res de acciones ordinarias y demás títulos” 
mencionados en el Art. 194 del Decreto-Ley 
N? 19.550, y se expresa que “a título comple- 
mentario de las cláusulas sobre plazos para 
el ejercicio de ese derecho, insertas en los 
acuerdos de la Comisión Nacional sobre 
autorización de oferta pública de emisiones 
destinadas a suscripción, es aconsejable la 
sanción de medidas que aseguren la obser- 
vancia efectiva de aquellas reglas en las si- 
tuaciones que revelen mayores dificultades 
para su cumplimiento”. 


En su parte dispositiva, en cambio, se dice: 
“vencido el plazo de treinta (30) días desde 
la apertura de la suscripción de nuevas emi- 
siones autorizadas a la oferta pública cadu- 
cará la negociación de los cupones que habili 
ten a la suscripción de esos valores” (art. 19). 


Existe, pues, una contradicción evidente 
entre los fundamentos y la parte dispositiva 
de la Resolución, que oscurece completamen- 
te el significado y propósitos de la misma v 
aporta grave incertidumbre. 


A) Si el objeto de la Resolución fuera so- 
lamente prohibir la negociación de cupones 
mediante oferta pública (y por consiguiente 
también en la Bolsa) a partir de los treinta 
días de la apertura de la suscripción, signi- 
ficaría que transcurrido ese plazo los cupo- 
nes podrían ser negociados libremente por 
les particulares, mientras no recurrieran al 
ofrecimiento público, ya que las sociedades 
podrían continuar otorgando válidamente 
plazos mayores para ejercitar el derecho de 
preferencia, tal como ocurre hasta ahora. 


Resulta difícil admitir que sea éste el pro- 
pósito de la medida dictada, porque la Comi- 
sión estaría renunciando parcialmente a su 
poder de contralor e intentando a la vez, 
constrenir el propio de la Bolsa de Comercio 
de Buenos Aires, para dar lugar a la forma- 
ción de un mercado de derechos de suscrip- 
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ción de títulos valores con cotización autori- 
zada exento de todo control. La medida sería 
entonces, más que inconveniente, irrazona- 
ble y de dudosa legalidad. 


B) Si el objeto de la Resolución es, por el 
contrario aclarar que el derecho de opción 
caducará al vencimiento del plazo que la Co- 
misión Nacional de Valores otorgue para 
ejercitarlo y que ese plazo será, en principio, 
de treinta días, caben las siguientes obser- 
vaciones: 


a) El plazo de treinta días es un mínimo 
legal establecido en favor y no en contra de 
los accionistas. Sólo en este sentido la dispo- 
sición contenida en el segundo párrafo del 
artículo 194 del Decreto-Ley 19.550 puede ser 
considerado de orden público, pues el mismo 
texto autoriza a establecer un plazo mayor 
en los estatutos. 


Nada impide que, aún en ausencia de nor- 
mas estatutarias más favorables, las socieda- 
des puedan otorgar plazos más amplios para 
que sus accionistas suscriban las acciones de 
nueva emisión. Tal ha sido el criterio seguido 
por los tribunales y por la autoridad admi- 
nistrativa de contralor, desde la sanción del 
Decreto 852/55 —fuente del art. 19—, que 
estableció por primera vez el derecho de 
opción. La propia Comisión Nacional de Va- 
lores también ha admitido hasta ahora, fre- 
cuentemente, términos superiores a los trein- 
ta días. 


Concordantemente con aquellos anteceden- 
tes, esta Bolsa de Comercio ha establecido 
en su Reglamento de Cotización que el plazo 
fijado por las asambleas para que los accio- 
nistas ejerciten el derecho de opción puede 
ser ampliado al autorizar la cotización hasta 
tres meses como máximo, “teniendo en cuen- 
ta la importancia de la emisión, el plazo acor- 
dado para su integración y el capital presente 
en la asamblea que lo dispuso” (artículo 18, 
inciso 2). 


La finalidad de esta norma, como fácilmen- 
te se advierte, es la protección de los accio- 
nistas minoritarios y del público inversor en 
general, quienes, de otro modo, podrían ver 
frustrado en determinadas circunstancias el 
derecho que les otorga la ley. Basta pensar 
en el lanzamiento de una suscripción cuan- 
tiosa. Alejados, como están de la conducción 
de los negocios sociales, sólo toman conoci- 
miento de la operación cuando ésta es anun- 
ciada. Puede entonces resultarles harto difí- 
cil obtener los fondos necesarios para suscri- 
bir las nuevas acciones en el exiguo término 
de treinta días, si el estatuto de la sociedad 


emisora no prevé un término mayor y la 
asamblea no lo otorga. En tal situación, se 
verían obligados a vender sus cupones, per- 
diendo, contra su voluntad, participación en 
el capital y patrimonio de la sociedad, con la 
posibilidad adicional de sufrir otros indebi- 
dos perjuicios económicos. El Reglamento de 
la Bolsa tiende, precisamente, a evitar tales 
situaciones y la Institución tiene interés le- 
gítimo en su estricta aplicación, en la me- 
dida que la ley le otorga la tutela de los 
intereses del público inversor. 


Una de las principales funciones de la Bol- 
sa de Comercio —como también de la Comi- 
sión Nacional de Valores— es la protección 
del ahorro público y por lo mismo de los in- 
versores. La Bolsa entiende, en consecuencia, 
que la Resolución General N?* 43 no podría 
tener por objeto coartar u obstaculizar el 
ejercicio del derecho de preferencia que la 
ley otorga a les accionistas. 


b) Si, como decíamos, la Resolución cues- 
tionada tiene por finalidad aclarar que el de- 
recho de opción caduca al vencimiento del 
término que la Comisión otorgue para su 
ejercicio y que dicho término será, en prin- 
cipio, de treinta días, entendemos que es ne- 
cesaria una salvedad: que la expresión “en 
los casos en que correspondiera un plazo ma- 
yor...”, contenida en el art, 19 de la Resolu- 
ción, comprende, no solamente las ampliacio- 
nes que la propia Comisión Nacional de Va- 
lores autorice sino también aquellos casos en 
los cuales esta Bolsa, por aplicación del art. 12 
de la Resolución, decide, al autorizar la coti- 
zación, extender el plazo para el ejercicio 
del derecho de preferencia que haya fijado 
la asamblea. 


Otra interpretación conduciría a aceptar 
una virtual modificación del Reglamento de 
la Bolsa, a través de una Resolución General, 
lo cual ciertamente excedería la potestad re- 
glamentaria de la Comisión Nacional de Va- 
lores. 


Establecer los requisitos que se deben cum- 
plir para cotizar títulos valores en su recinto, 
es un derecho subjetivo de la Bolsa, otorgado 
por el Decreto-Ley 17.711, que la Resolución 
recurrida vendría a limitar. 


LAR 


Por lo expuesto, a la Comisión Nacional de 
Valores, solicito: 


1) Me tenga por presentado, por parte en 
el carácter invocado y por constituido 
el domicilio especial; 


2) Reconsidere la Resolución General nú- 
mero 43 y dicte en consecuencia nueva 
Resclución que establezca con precisión: 


a) que el plazo de treinta (30) días se 
refiere al ejercicio del derecho de 
suscripción preferente previsto en el 
art, 194 del Decreto-Ley 19.550; 


b) que la Resolución dictada no limita 
la facultad de la Bolsa de Comercio 
de Buenos Aires para fijar un plazo 
mayor en los casos previstos en el 
art. 18 de su Reglamento de Coti- 
zación; 

3) En caso de no acceder a lo solicitado, 
eleve las actuaciones al Poder Ejecuti- 
vo Nacional para que resuelva el Re- 
curso de Alzada interpuesto, reserván- 
dome el derecho de ampliar los funda- 
mentos en la oportunidad que corres- 
ponda. 


OTRO SI DIGO: Hallándose cuestionada 
en el caso la interpretación de una ley fede- 
ral y la validez de un acto emanado de una 
Autoridad Nacional ¡dejo planteado el caso 
federal. 


C. — Dictamen del Departamento de Autoriza- 
ción y Fiscalización de la Oferta Pública 
de la Comisión Nacional de Valores 


I. — La Bolsa de Comercio de Buenos Ai- 
res se presenta ante esta Comisión Nacional 
de Valores deduciendo recurso de reconside- 
ración y alzada contra la Resolución N* 43 
de esta Comisión. 


A efectos de su consideración deberemos 
analizar en primer término la procedencia 
formal del recurso para luego estudiar la le- 
gitimidad y los aspectos de la Resolución de 
los que se agravia la recurrente. 


11. — Procedencia formal del recurso. En 
cuanto a la procedencia formal del recurso 
es de señalar que el presente se trata de un 
recurso directo contra un acto administrativo 
de carácter general, es decir, de la deducción 
de un recurso sin el requisito previo del acto 
de aplicación de la norma y contra un re- 
glamento, entendiendo por reglamento el 
acto unilateral de la administración con efec- 
tos jurídicos generales. Dentro de esta cate- 
goría se encuentra la Resolución General nú- 
mero 43 atacada por la Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires. 


Asimismo debemos admitir la procedencia 
formal del recurso, por cuanto en ausencia 
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de un procedimiento especial establecido por 
el decreto-ley 17811/68, deben regir en el pre- 
sente lasnormas del decreto-ley 19.549, regla- 
mentado por el decreto 1.759/72. 


TI. — Legitimación, El artículo 74 del de- 
creto 1759/72 dice que “los recursos adminis- 
trativos podrán ser deducidos por quienes ale- 
guen un derecho subjetivo o un interés legí- 
timo”. 


Por tanto, ante todo debemos examinar si 
concurren los requisitos legales de derecho 
subjetivo e interés legítimo. 


El derecho subjetivo supone la existencia 
de un deber a cargo de la administración, 
expresado en una norma jurídica, de hacer 
dar o no hacer algo en favor de uno o muchos 
administrados. En este caso el titular podrá 
reclamar de la administración la conducta 
debida pues aquella norma está otorgada en 
su propio beneficio. 


Cuando hablamos de interés legítimo nos 
referimos a la obligación de la administración 
de actuar dentro del orden jurídico. Si bien 
esta obligación 'existe frente a toda la comu- 
nidad, puede suceder que en caso de incum- 
plimiento el perjuicio recaiga directamente 
sobre un grupo de individuos y no sobre el 
resto de la comunidad. En este caso el titular 
del interés legítimo exigirá a la administra- 
ción que adecúe su comportamiento a las 
normas violadas y el resultado de la rectifi- 
cación redundará en beneficio directo de los 
afectados y en el del resto de la comunidad. 


La Bolsa de Comercio en su recurso afir- 
ma que la Resolución General N% 43 ha 
lesionado un interés legítimo, por cuanto la 
ley le ha otorgado la tutela de los intereses 
del público inversor. Por otra parte, aduce 
que el establecimiento de los requisitos que 
se deben cumplir para cotizar títulos valores 
en su recinto es un derecho subjetivo otorga- 


do por el decreto-ley 17.811, que la Resolución + 


recurrida vendría a limitar. 


IV. — Interés legítimo. De acuerdo a los 
argumentos vertidos por la recurrente, la Re- 
solución General N% 43 de esta Comisión, 
violaría un interés legítimo de la Bolsa —cual 
es la protección del público inversor— por 
cuanto, al modificar el artículo 18 de su Re- 
glamento de Cotización, se estaría lesicnando 
los intereses de los inversores, 


El análisis de las disposiciones anotadas 
obliga a concluir que la tesis es errónea. El 
interés protegido, en el supuesto analizado, es 
el de los accionistas viejos frente a los nuevos 


28 


de conservar inalterada su participación pro- 
porcional en la composición del capital. A tal 
fin, la ley ha recogido el derecho de prefe- 
rencia, que implica un derecho de suscripción 
prioritario en favor del accionista antiguo y 
le ha fijado un plazo para el ejercicio, plazo 
que puede ser ampliado por los estatutos (ar- 
tículo 194, decreto-ley 19.550/72). 


Cuando se trata de una sociedad que hace 
oferta pública de sus títulos valores, debemos 
compatibilizar los diversos intereses en juego. 
La apertura o democratización del capital, 
uno de los objetivos de la ley y de todo el 
sistema, implica el favorecimiento del ingreso 
de nuevos capitales al mercado instituciona- 
lizado. 


El sistema estructurado por el decreto-ley 
17.811/68 tiene por fin el de proteger la in- 
versión, protegiendo al inversor. Esta función 
se cumple a través del contralor del mercado, 
y de los sujetos de la oferta pública —emiso- 
res y agentes de bolsa o extrabursátiles—. En 
este punto, parece innecesario aclarar que la 
protección del inversor abarca ambos secto- 
res. los que ya se encuentran en el mercado y 
los que ingresan. Es válido que quienes se 
incorporaron al sistema con anterioridad exi- 
jan el reconocimiento de ciertos derechos, 
uno de los cuales es su derecho de preferen- 
cia en la suscripción del capital; pero este 
derecho se halla suficientemente garantizado 
por la norma del artículo 194. y necesaria- 
mente limitado, frente al interés de favorecer 
el ingreso de nuevos capitales y la capitali- 
zación de las empresas; por eso establece un 
plazo determinado. La fijación de este plazo, 
en consecuencia, persigue proteger al accio- 
nista viejo, pero este no es el único bien 
jurídico protegido, dado que al limitar el 
ejercicio del derecho de preferencia se está 
reconociendo la necesidad de protección de 
los otros intereses antes enunciados. 


La Resolución General N* 43, en consecuen- 
cia, no lesiona ningún interés legítimo, por 
cuanto no hace sino explicitar los términos 
del artículo 194 del decreto-ley 19.550/72. En 
efecto, dicha disposición dice textualmente: 
“*...Los accionistas podrán ejercer su derecho 
de opción dentro de los treinta días siguientes 
al de la última publicación si los estatutos no 
establecieran un plazo mayor...”. Es decir 
que la ley admite dos posibilidades: a) que 
los estatutos fijen un plazo, no inferior a 30 
días; y b) que no lo fijen, en cuyo caso regirá 
el de 30 días establecido por la misma ley. 


Por tanto ,la Resolución atacada no innova 
en materia alguna sino que se limita a asegu- 
rar el cumplimiento de una regla incorporada 
a la ley de sociedades vigente. 


Por otra parte, también resulta claro que 
el inversor no es sólo el accionista viejo sino 
también aquel cuyo ahorro se canaliza apor- 
tando capitales nuevos a las sociedades; y en 
consecuencia la Bolsa de Comercio de Buenos 
Aires no pedría seriamente sostener que al 
hablar de público inversor se está refiriendo 
únicamente a un sector del mismo, por cuanto 
la protección a que alude la ley no ha sido 
conferida en esos términos y sí en los enun- 
ciados con anterioridad, involucrando a las 
Bolsas y Mercados en su carácter de instru- 
mentos técnicos para la capitalización de em- 
presas, desde que no existiría razón alguna 
para reconocerle el privilegio excepcional que 
pretende, y que presenta baje la apariencia 
de un derecho propio. 


De lo dicho se desprende que no existiendo 
un interés legítimo lesionado no cabría la 
posibilidad de recurrir de la Resolución ata- 
cada. En rigor de verdad, el planteo debiera 
haber sido hecho frente a las disposiciones 
del decreto-ley 19.550/72, atacando la consti- 
tucionalidad de la norma citada sobre plazo 
de preferencia. 


V. — Derecho subjetivo. El otro agravio de 
la recurrente se fundamenta en la lesión de 
un derecho subjetivo de la misma, por cuanto 
la Resolución General N* 43 resultaría modi- 
ficatoria del artículo 18 de su Reglamento 
. de Cotización, y el establecimiento de los 
requisitos que se deben cumplir para cotizar 
títulos valores en su recinto es un derecho 
subjetivo de la Bolsa, otorgado por el decreto- 
ley 17.811/68, que la Resolución recurrida 
vendría a limitar. 


En primer término, y como lógico corolario 
de lo expuesto en el punto IV, debe quedar 
bien sentado que la modificación al artículo 
18 del Reglamento de Cotización, se produce 
con la sanción del decreto-ley 19.550/72, en 
cuanto el artículo 194 del mismo fija las con- 
diciones y plazos para el ejercicio del dere- 
cho de preferencia. 


Coincidimos con la Bolsa de Comercio en 
que se trata de un plazo mínimo, pero disen- 
timos en cuanto al órgano competente para 
determinarlo, dado que la ley se refiere a la 
posibilidad de ampliación por el estatuto. En 
consecuencia, la Bolsa carece de competencia 
para decidir su ampliación. 


Cabe ahora precisar cual es la naturaleza 
y extensión del derecho subjetivo otorgado 
a las Bolsas de Comercio por el decreto-ley 
17.811/68. 


El contralor de la oferta pública ha sido 
confiado por la legislación vigente a la Co- 
misión Nacional de Valores, quien ejerce sus 
funciones de policía sobre los sujetos de la 
oferta pública —emisores y agentes bursáti- 
les y extrabursátiles— y sobre el mercado 
bursátil o extrabursátil. En el ejercicio de 
tales atribuciones la Comisión debe “...e) 
aprobar los reglamentos de las bolsas de co- 
mercio relacionados con la oferta pública de 
títulos valores, y los de los mercados de va- 
lores” (artículo 6% inciso e), decreto-ley 
17.811/68). Es decir que el derecho subjetivo 
de las Bolsas a establecer los requisitos para 
la cotibación de títulos valores dentro de su 
recinto, nace con la aprobación necesaria de 
la Comisión Nacional de Valores, y existe 
frente a los terceros, pero no puede existir 
frente al ente autárquico del Estado que le 
dio origen, y al cual está vinculado por un 
orden de jerarquía de poderes y atribuciones. 
En consecuencia, frente a la necesaria apro- 
bación del Reglamento por parte de la Co- 
misión —reconocida por la ley— y al contra- 
lor del mercado que le es confiado a la misma, 
no puede negarse la facultad de modificación 
y, sobre todo, cuando dicha modificación no 
proviene de una decisión del órgano adminis- 
trativo, sino que significa el cumplimiento de 
una ley, como en el presente caso. 


Existen en los reglamentos de la Bolsa al- 
gunas disposiciones dispersas que no guardan 
armonía con la nueva ley de sociedades, ex- 
plicables sobre todo por la época en que 
fueron elaboradas; pero no es menos cierto 
que la asociación recurrente debe también 
someterse a la legislación posterior, y entre 
ella, al nuevo régimen sobre sociedades es- 
tablecido por el decreto-ley 19.550/72. Lo con- 
trario significaría reconocer a la misma dere- 
chos adquirides en ese orden de cosas, y la 
supremacía de sus reglamentos sobre las le- 
yes de la Nación. En un plano análogo se 
encuentran las Resoluciones que dicta esta 
Comisión en la órbita de sus funcicnes, a las 
cuales también debe sujetarse aquel organis- 
mo. Lo contrario tendría como consecuencia 
que la función normativa y el ejercicio de 
las atribuciones que aquel decreto-ley asie- 
nara a esta Comisión podrían quedar parali- 
zadas sine die, hasta que la Bolsa resuelva 
modificar tal reglamento, pues éste valdría 
más que la ley de sociedades y el decreto- 
ley 17.811/68. 


VI. — Debe aclararse de manera expresa 
la grave inexactitud de interpretación de la 
Bolsa expuesta en el Capítulo III de su re- 
curso, donde supone que uno de los posibles 
sentidos de la Resolución sería eliminar la 
negociación de cupones del ámbito de la ofer- 
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ta pública, sin que ello implique la imposibi- 
lidad de negociarlos en forma privada y por 
ende la extensión del plazo de preferencia. 


La irrazonabilidad de tal interpretación es 
palmaria. El vencimiento del plazo de prefe- 
rencia produce la caducidad de los derechos 
anexos a los cupones con el efecto de que los 
mismos carecen en el futuro de valor, y por 
tanto la suscripción de los títulos no colocados 
hasta ese momento debe realizarse sin ellos, 
que han perdido también eficacia a esos fines, 
tanto en el mercado público como en las ne- 
gociaciones privadas. El inversor tiene un 
derecho inequívoco a la suscripción, prescin- 
diendo de cupones de valor legal y económico 
nulo. 


VII. — No podría cerrarse el examen pre- 
cedente sin una explicación complementaria 
que salve la confusión que pueda provocar el 
recurso, 


Nuestras bolsas son mercados secundarios 
de títulos, porque en ellos se negocian valores 
admitidos a la cotización y que cuentan con 
la autorización para la oferta pública otorga- 
da por esta Comisión Nacional. La suscrip- 
ción de los títulos, que cierra la etapa de la 
emisión, es ajena a la competencia de las 
bolsas. 


En nuestro régimen jurídico la oferta pú- 
blica de la emisión y la suscripción de la 
misma se llevan a cabo por los siguientes 
canales: a) Por la propia sociedad emitente 
(artículo 21, 1% parte, decreto-ley 17.811/68); 
b) por los bancos públicos capacitados para 
esa actividad por sus cartas orgánicas; c) por 
los bancos de inversión y compañías finan- 
cieras (artículo 18, inciso d) y artículo 20, 
inciso f) de la Ley de Entidades Financieras, 
T.O. decreto 1695/74); d) finalmente, por los 
agentes extrabursátiles inscriptos en el Re- 
gistro que establece el artículo 6, inciso d) 
del decreto-ley 17.811/68. 


Los artículos 28 y siguientes del decreto- 
ley 17.811/68, que definen el objeto y capa- 
cidad de las bolsas y mercados públicos de 
títulos valores, circunscriben su actuación al 
gobierno inmediato del mercado secundario, 
esto es, al mercado de cotizaciones, sin la me- 
nor referencia a su participación en la etapa 
de emisión y suscripción, en cuyas materias 
no se alcanza a descubrir qué función podría 
caberles y que respete las disposiciones 
citadas. 


VIII. — En último término, los argumen- 
tos relativos a las contradicciones o defectos 
que la Bolsa descubre en la Resolución Gene- 
ral que impugna son en rigor ajenos al recur- 
so planteado y en contradicción con él; pues 
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presuponen la validez de ese ordenamiento, 
y en sustancia deben juzgarse como una pe- 


tición para que se corrijan tales errores. 


En este orden de cosas no puede existir 
impedimento alguno para que se consideren 
las observaciones que lleguen a formularse, 
tendientes a superar las eventuales imperfec- 
ciones de dicha Resolución. — Fdo.: María 
Teresa Pintos de Castellanos. 


D. — Los fundamentos de la Resolución del 
Ministerio de Economía 


1. — El plazo de treinta días establecido 
por el artículo 194 del Decreto Ley 19.550/72 
para el ejercicio del derecho de suscripción 
preferente ha sido fijado por dicha norma en 
beneficio de los accionistas. 


2. — Es corrécto interpretar que el plazo 
establecido en la legislación de fondo para el 
ejercicio del derecho de suscripción preferen- 
te es un plazo mínimo legal y solo en ese sen- 
tido tal disposición puede ser considerada de 
orden público, no existiendo impedimento pa- 
ra que aún en ausencia de normas estatutarias 
más favorables, las sociedades puedan otor- 
gar plazos más amplios para que sus accionis- 
tas suscriban con preferencia acciones de una 
nueva emisión. 


3. — La Resolución General N* 43 de la 
Comisión Nacional de Valores que aquí re- 
sulta impugnada no se limita a explicitar la 
disposición del artículo 194 del Decreto Ley 
19.550/72, sino que restringe la posibilidad 
de ampliar un plazo que se instituye como 
mínimo en favor de los accionistas. 


4. — De haber existido entre el artículo 194 
Decreto-ley 19.550/72 y el artículo 18 del 
Reglamento de Cotización de la Bolsa de Co- 
mercio de Buenos Aires una discordancia oO 
contradicción, es evidente que la Resolución 
General N* 43 de la Comisión Nacional de 
Valores resultaría inobjetable ya que teleoló- 
gicamente tendería a la preferencia de una 
disposición de superior jerarquía. En tal sen- 
tido tampoco podría cuestionarse la compe- 
tencia de la Comisión Nacional de Valores 
para adecuar los estatutos de los entes que 
controla. 


(Del dictamen de la Dirección General de 
Asuntos Jurídicos del Ministerio de Econo- 
mía de la Nación; 17-6-75. Expte. N? 149/75: 
“Bolsa de Comercio de Buenos Aires s/Re- 
curso de reconsideración y de alzada c/Reso- 
lución General N* 43 de la Comisión Nacional 
de Valores”.) 

Bs. As., 5/11/75. 


Resolución N% 288 del 
Ministerio de Economía de la Nación 


VISTO el expediente N* 149/75 de la Co- 
misión Nacional de Valores por el que la 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires deduce 
recurso de alzada respecto de la Resolución 
General N” 43 del 17 de febrero de 1975 de 
aquella entidad, y 


CONSIDERANDO: 


Que en mérito a lo sostenido por la Direc- 
ción General de Asuntos Jurídicos de este 
Ministerio, a cuyo dictamen se adhirió la Pro- 


curación del Tesoro de la Nación, la Resolu- 
ción General impugnada resulta ilegítima; 
Por ello, 


EL MINISTRO DE ECONOMIA 
RESUELVE: 


Artículo 1% — Hácese lugar al recurso de 
alzada interpuesto por la Bolsa de Comercio 
de Buenos Aires respecto de la Resolución 
General N% 43 del 17 de febrero de 1975 de 
la Comisión Nacional de Valores, la que se 
deja sin efecto. 

Art. 2? — Pasen las actuaciones a la Comi- 
sión Nacional de Valores para su conocimien- 
to, notificación a la recurrente, demás efectos 
y posterior archivo, 


AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE SOCIEDADES 
CON INVERSORES RESIDENTES EN EL EXTERIOR 


Desde hace tiempo el Organismo se ha 
visto impedido de resolver con la celeridad 
necesaria diversos pedidos de oferta pública, 
en razón de contar las sociedades emisoras 
con inversores residentes en el exterior, lo 
que eventualmente podría haber acarreado 
conflictos con la Ley de Inversiones Extran- 
jeras N* 20.557. A raíz de ello la Comisión 
tomó contacto con las autoridades pertinentes 
del Ministerio de Economía y de la Secreta- 
ría de Hacienda, realizando diversos trámites 
y gestiones tendientes a solucionar ese posi- 
ble conflicto. Teniendo en cuenta tales dili- 
gencias y considerando asimismo las notas 
que remitieran oportunamente la Dirección 
Nacional de Política Económica y Financiera 
externa y el señor Secretario de Estado de 
Programación y Coordinación Económica, 
atento además a la aclaración que sobre la 
materia suministra el titular del Registro de 
Inversiones Extranjeras, el Organismo fijó las 
pautas a tener en cuenta en los casos de au- 
torización de oferta pública. Ello fue necesa- 
rio para clarificar y esquematizar la actua- 
ción de la Comisión, lo que permitirá salva- 
guardar la debida aplicación de la Ley 20.557, 
como así los derechos de los accionistas resi- 
dentes en nuestro país, estos últimos afecta- 
dos indudablemente por la paralización de las 
actuaciones relativas a ofertas públicas que 
se ha dispuesto hasta ahora. De acuerdo a los 
antecedentes y a las direcciones impartidas 
se establecieron disposiciones a insertar en 
los pertinentes acuerdos de oferta pública por 
capitalización de revalúos contables, capita- 
lización de utilidades y reservas y en los su- 
puestos de aumentos de capital destinados a 


ser colocados por suscripción pública. Es tam- 
bién destacable que para ello fue necesario 
considerar las conclusiones de los dictámenes 
y estudios realizados en el seno de esta Co- 
misión, de las que, fundamentalmente, se des- 
prende que este Organismo al actuar dentro 
de su competencia en el área de la oferta 
pública de títulos valores, le corresponde 
autorizar aquellas emisiones que decidan las 
sociedades por sus órganos pertinentes, auto- 
rización que se concede a los emisores y antes 
de que éstos pongan los papeles a disposición 
de sus accionistas o sea del público. Ello in- 
dica que la intervención de la Comisión Na- 
cional de Valores se produce en una etapa 
anterior al eventual acceso a esa oferta pú- 
blica de sujetos comprendidos en la Ley de 
Inversiones Extranjeras y, en manera algu- 
na su conformidad puede interpretarse como 
una autorización expresa o tácita de una po- 
sible reinversión por parte de inversores ex- 
tranjeros, desde que ella sólo resulta de un 
mero control de legalidad del acto decidido 
por la sociedad. Resulta así evidente que la 
pertinente conformidad de oferta pública 
está destinada a los emisores de los títulos 
y no a los eventuales inversores, motivo por 
el cual el acto no puede entrar en conflicto 
con ninguna norma expresa de la Ley 20.557 
que se refiere a estos últimos. De acuerdo a 
las indicaciones establecidas por las autori- 
dades competentes en materia de Inversio- 
nes Extranjeras, se procede a insertar en los 
acuerdos respectivos las siguientes observa- 
ciones, según los distintos supuestos: 


1) Casos de capitalización de revalúo con- 
table: se hará saber a la emisora que 
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deberá informar a la Autoridad de Apli- 
cación y a esta Comisión las acciones 
entregadas por tal concepto a inverso- 
res residentes en el exterior, a fin de 
mantener actualizado el Registro de In- 
versiones Extranjeras (sección “A”); 


2) Capitalización de utilidades y reservas: 
se hará saber a la sociedad, que: 


a) antes de entregar las acciones perti- 
nentes a los accionistas residentes en 
el exterior deberá requerir a éstos la 
presentación de la autorización co- 
rrespondiente emanada de la Autori- 
dad de Aplicación de la Ley 20.557, 
cuando: 


1) se trate de accionistas extranjeros 
que individualmente sean titula- 
res de acciones por un valor su- 
perior a $ 1.000.000.000 o siendo 
inferior 2 ese monto esas acciones 
representen más del 5 % del total 
del capital social; 


2) se trate de accionistas extranjeros 
cuya participación global en el 
capital social represente el 20 % 
o más del mismo, aún cuando in- 
dividualmente sus tenencias sean 
inferiores a $ 1.000.000 o al 5 % 
del aludido capital social; 

b) cuando la emisora no cuente con ac- 
cionistas residentes en el exterior 
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que configuren las hipótesis indica- 
das en el punto anterior, o sea que 
sólo tenga inversores extranjeros 
que individualmente sean titulares 
de acciones por un valor nominal no 
mayor de $ 1.000.000 o que represen- 
ten no más del 5 % del capital social 
siempre que globalmente su partici- 
pación sea inferior al 20 % de dicho 
capital, podrá entregarles las accio- 
nes pertinentes y les hará saber a los 
mismos que como único trámite de- 
berá comunicar a la Autoridad de 
Aplicación de la Ley 20.557, el au- 
mento operado en sus anteriores te- 
nencias en virtud de la nueva emi- 
sión; 

3) Casos de aumento de capital destinado 
a suscripción pública: se hará saber a 
las sociedades emisoras que los accionis- 
tas residentes en el exterior, sólo po- 
drán suscribir acciones de la nueva emi- 
sión siempre que presenten la autoriza- 
ción previa de la Autoridad de Aplica- 
ción de la Ley 20.557. Asimismo se re 
solvió encemendar a los Departamen- 
tos correspondientes la fiscalización del 
cumplimiento por parte de las respec- 
tivas empresas de las obligaciones emer- 
gentes de las disposiciones adoptadas. A 
tal efecto, el Directorio resolvió dirigir 
una nota al señor Secretario de Estado 
de Programación y Coordinación Eco- 
nómica, a fin de ponerlo en conocimien. 
to de lo resuelto. 


LAS AGENCIAS Y CASAS DE CAMBIO Y LOS AGENTES EXTRABURSATILES 


El Banco Central de la República Argen- 
tina por Circulares IF 575 y RC 578 comu- 
nicó que, por Resolución 869 del 3 de diciem- 
bre de 1975, se dispuso facultar a las Casas 
de Cambio para intervenir en la negociación 
de bonos externos emitidos por esa Institu- 
ción. 
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Atento a ello este Organismo, con fecha 
15 de diciembre de 1975, recordó a las Casas 
de Cambio que debían solicitar a esta Comi- 
sión Nacional de Valores su inscripción en el 
Registro de Agentes Extrabursátiles infor- 
mando oportunamente sobre las operaciones 
que realicen (ver en este número Resolución 
General N? 44, su artículo 9). 


[Il - SECCIÓN LEGISLACION 


REGIMEN DE DESGRAVACION IMPOSITIVA 


LEY N2 20.643. TITULO 1 


A. — Régimen de desgravación impositiva pa- 
ra la compra de títulos privados 


CAPITULO UNICO 


Artículo 19— Las personas físicas, las suce- 
siones indivisas y las sociedades de capital 
comprendidas en el art. 63 de la ley de im- 
puesto a las ganancias, podrán computar co- 
mo pago a Cuenta del impuesto que les co- 
rrespondiere por los períodos fiscales 1974, 
1975 y 1976 las sumas que, según la escala y 
porcentaje que se establecen más adelante, 
depositen con destino a la compra de: 


a) Acciones ordinarias y preferidas no res- 
catables; 


b) Debentures y bonos emitidos o garanti- 
zados por la Corporación de la Mediana 
Empresa, el Banco Nacional de Desarro- 
llo, los bancos oficiales de provincias y 
bancos de inversión destinados a finan- 
ciar inversiones que tengan por objeto 
la descentralización económica y la pro- 
moción regional y cuyo plazo de rescate, 
a partir de la fecha de adquisición no 
sea inferior a tres (3) anos; 


c) Cuotas partes de fondos comunes de in- 
versión (ley 15.885). La adquisición de 
estos valores mobiliarios quedará suje- 
ta a lo que establecen los artículos si- 
guientes: 

Para el primer año de vigencia de esta 

ley se aplicará: 
1) Para personas físicas y sucesiones in- 
divisas, la siguiente escala: 
impuesto de hasta $ 150 el 100 %; 
impuesto de $ 151 hasta $ 300: $ 285 
más el 20 % sobre el excedente 
de $ 150; 

impuesto de $ 301 hasta $ 1.000: 
$ 180 más el 15 % sobre el exce- 
dente de $ 300; 

impuesto de $ 1.001 hasta $ 2.590: 
$ 285 más el 10 % sobre el exce- 
dente de $ 1.000; 


impuesto de $ 2.501 en adelante: 
$ 435 más el 8 % sobre el exceden- 
te de $ 2.500; 


2) Para sociedades por acciones, cual- 
quiera sea el monto del impuesto, el 
tres por ciento (3 %). 


Los montos resultantes de aplicar la escala 
del punto 1 y el por ciento del punto 2 se re- 
ducirán en un tercio para el año 1975 y en 
dos tercios para el año siguiente. 


En ningún caso los depósitos especiales que 
dispone este artículv podrán integrarse con 
documentos o certificados de cancelación de 
deuda o de reintegro de impuestos. 


Art. 22 — Los depósitos a que se refiere el 
art. 1% se efectuarán computando el porcen- 
taje autorizado sobre: 


a) El total de la cbligación fiscal del año, 
en oportunidad del ingreso resultante 
de la declaración jurada anual; o 


b) Cada uno de los pagos realizados en el 
curso del ejercicio fiscal en el momento 
de su realización. A estos efectos se en- 
tenderá por pago exclusivamente: 


1) Los depósitos bancarios, documentos 
y certificados de cancelación de deu- 
das y de reintegros de impuestos que 
correspondan a cancelación de obli- 
gaciones fiscales por el impuesto a 
las ganancias; 


2) Las retenciones sufridas por contri- 
buyentes incluidos en el art. 78, in- 
cisos a), b), c) y d) de la ley de im- 
puesto a las ganancias. 


En los casos 1 y 2 precedentes y aun cuan- 
do la opción al depósito no se hubiere ejer- 
citado con relación a la totalidad de los pa- 
gos efectuados en el ejercicio, el contribuyen- 
te podrá —en oportunidad del pago del gra- 
vamen resultante de su declaración jurada 
anual— acogerse al régimen por el saldo que 
surja de detraer del total de la obligación 
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fiscal del año, el o los pagos por los que ya 
hubiere ejercido la opción. 


Cuando el saldo a pagar resultante de la 
declaración jurada fuere inferior al monto a 
depositar que surja por aplicación de las nor- 
mas precedentes, podrá trasladarse el dere- 
cho de ejercer la opción sobre la diferencia, 
a ejercicios futuros dentro del período de vi- 
gencia establecido en el art. 11. 


Art. 32 — El uso del depósito estará sujeto 
a las siguientes condiciones: 


a) Deberá destinarse no menos del cin- 
cuenta por ciento (50 %) de cada depó- 
sito con más la cantidad necesaria para 
redondear el importe de la operación a 
la compra de: 


1) Nuevas emisiones de los títulos va- 
lores mencionados en el art. 1% de 
esta ley, que tengan por destino in- 
versiones en activo fijo y capital de 
trabajo vinculado con esa inversión, 
de empresas de capital nacional en 
los términos de la ley de inversiones 
extranjeras, que hagan oferta públi- 
ca de sus títulos valores o; 


2) Cuotas partes de fondos comunes de 
inversión con destino específico a la 
suscripción de nuevas emisiones de 
los títulos valores mencionados en el 
apartado precedente, que coticen en 
Bolsas de Comercio; 


3) Los títulos valores a los que se re- 
fiere el apartado b) del art. 1%; 


b) El remanente de cada depósito podrá 
destinarse: 


1) A la compra de títulos valores de los 
mencionados en el art. 1? en circula- 
ción, de empresas de capital nacional 
en los términos de la ley de inver- 
siones extranjeras, que coticen en 
una Bolsa de Comercio del país, o; 


2) A la adquisición de cuotas partes de 
fondos comunes de inversión, con su- 
jeción a lo establecido en el art, 52. 


Las opciones entre los apartados dentro de 
cada inciso, podrán ejercerse en cualquier 
proporción. 


Facúltase al Ministerio de Economía a va- 
riar, en los períodos cuatrimestrales a que se 
refiere el art. 7%, el porcentaje establecido en 
el apartado a) del presente artículo, cuando 
las circunstancias así lo hagan aconsejable. 


34 


Sin perjuicio de lo establecido en el apar- 
tado b) del art. 1%, no podrá destinarse el de- 
pósito a la adquisición de acciones de socie- 
dades cuya actividad básica sea la financiera. 


El total depositado con destino a la compra 
de títulos valores comprendidos en esta ley 
o cuotas partes de fondos comunes de inver- 
sión, podrá ser utilizado para cancelar, ade- 
más del precio de aquéllos, las erógaciones 
inherentes al régimen que autorice la Direc- 
ción General Impositiva. 


Art. 42 — Las sociedades de capital a que 
se hace referencia en el art. 1%, podrán hacer 
uso de la franquicia siempre que el monto de 
la inversión en acciones sujetas a este régi- 
men no supere el diez por ciento (10 %) de 
su capital, reservas y saldos de revalúos con- 
tables autorizados por la ley, de acuerdo al 
último ejercicio comercial cerrado a la fecha 
de cada pago sujeto a este régimen. 


Además en ningún caso serán computables 
a estos fines las inversiones que impliquen 
la tenencia por parte de la sociedad compra- 
dora de acciones de este origen que represen- 
ten más del dos por ciento (2 %) del capi- 
tal de la sociedad emisora. En ningún caso 
la sociedad podrá ser adquirente de sus pro- 
pias acciones. 


Art. 5% — Los fondos comunes de inversión 
que reciban suscripciones de cuotas partes 
con fondos que provengan de las inversiones 
a que se hace referencia en el art. 1%, debe- 
rán regir sus adquisiciones con los referidos 
recursos, en títulos valores de empresas de 
las indicadas en el art. 39%, con cotización en 
bolsa. 


Art. 6%? — A los efectos indicados en el ar- 
tículo 1%, los interesados deberán depositar 
en cuentas del Banco Nacional de Desarrollo, 
de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro o de 
bancos comerciales autorizados a ese objeto, 
el monto destinado a la adquisición de títulos 
valores o cuotas partes de fondos comunes 
de inversión sujetas al régimen de la pre- 
sente ley. 


Las instituciones autorizadas deberán su- 
ministrar a la Dirección General Impositiva 
y a la Comisión Nacional de Valores las in- 
formaciones que éstas requieran. 


El Banco Central de la República Argen- 
tina oportunamente dictará las normas com- 
plementarias pertinentes. Las sumas deposi- 
tadas de acuerdo con el presente régimen no 
devengarán intereses. 


Art. 7% — Las instituciones autorizadas pa- 
ra recibir los depósitos en cuestión emitirán 
dentro de los dos (2) días hábiles siguientes 
de ser requeridos por los interesados, órdenes 
de pago nominativas e intransferibles, indi- 
cando el tipo de inversión a efectuar en las 
condiciones mencionadas en el art. 3% según 
la opción que al respecto hubiere efectuado 
el depositante. 


A los fines de cumplimentar este requeri- 
miento se considerará el año calendario divi- 
dido en cuatrimestres. 


Los depósitos de un cuatrimestre deben ser 
utilizados dentro del mismo o del cuatrimes- 
tre inmediato siguiente. 


El Ministerio de Economía con la opinión 
de la Comisión Nacional de Valores podrá 
modificar el plazo fijado para la utilización 
de los depósitos, cuando la situación del mer- 
cado así lo aconseje. 


El noventa por ciento (90 %) de monto de 
los depósitos correspondientes a la franquicia 
de esta ley no utilizados dentro del último 
plazo establecido precedentemente, ingresará 
al Banco Central de la República Argentina, a 
fin de que éste los destine a financiamiento 
mediante adelantos a los bancos de inversión, 
compañías financieras y de éstas a la Corpo- 
ración de la Mediana y Pequeña Empresa 
para la prefinanciación y colocación de emi- 
siones de títulos valores de los mencionados 
en el art. 1* inc. a) y b). 


El diez por ciento (10 %) restante se utili- 
zará para la difusión del sistema y para inte- 
grar un fondo de garantía con el fin especí- 
fico de cubrir la responsabilidad de los agen- 
tes de bolsa frente a sus comitentes. La dis- 
tribución de este diez por ciento (10 %) será 
fijada por la Comisión Nacional de Valores 
y modificada cuando dicho organismo lo crea 
oportuno. 


La Comisión de Valores programará la di- 
fusión del sistema. El fondo de garantía será 
administrado por los mercados de valores 
bajo la supervisión del citado organismo. 


Art. 8? — Los títulos valores y cuotas par- 
tes de fondos comunes de inversión que se 
adquieran a los fines de la franquicia, debe- 
rán permanecer depositados en el Banco Na- 
cional de Desarrollo, la Caja Nacional de 
Ahorro y Seguros o en los bancos comerciales 
autorizados a este objeto, por el término de 
tres (3) años contados a partir de la fecha 
de adquisición, sin derecho a venta antici- 
pada. 


Los valores deberán depositarse en la mis- 
ma institución donde se efectuara el depósito 
de la franquicia. 


Los depositantes podrán transferir integra- 
mente las sumas o valores depositados a otra 
entidad de las autorizadas según esta ley para 
recibir depósitos o, respecto de valores, a la 
Caja de Valores creada por esta ley, Al efec- 
tuar la transferencia se dejará constancia de 
la fecha original de los depósitos. 


El depósito no impedirá el ejercicio del de- 
recho de voto, el cobro de dividendos, la sus- 
cripción de nuevas emisiones ni la libre dis- 
posición de los valores resultantes de tales 
actos. 


Los contribuyentes podrán disponer la ena- 
jenación total o parcial de los valores depo- 
sitados, con la condición de ordenar simultá- 
neamente la inversión del producido neto to- 
tal en la compra o suscripción de títulos va- 
lores mencionados en el art. 1%, rigiendo el 
término de indisponibilidad originario. 


La concreción de las operaciones de compra 
y venta deberán quedar finiquitadas dentro 
del cuatrimestre en que se ordenan. Los fon- 
dos no reinvertidos en dicho plazo tendrán 
el destino determinado en el art. 72, 


Art. 92 — Los suscriptores de títulos valo- 
res alcanzados por los beneficios que otorgan 
los regímenes generales o especiales de pro- 
moción de la actividad económica, podrán 
optar por hacer uso de la franquicia que es- 
tablece la presente ley con relación a tales 
valores siempre que renuncien, respecto de 
ellos, a los beneficios acordados por esos re- 
gímenes. 


Las empresas beneficiarias de dichos regí- 
menes sólo podrán gozar de la franquicia de 
esta ley ,con relación a los pagos por impues- 
to correspondientes a utilidades no originadas 
en la actividad promovida. 


Art. 10. — No podrán efectuarse depósitos 
destinados a la compra de títulos valores bajo 
el régimen de la presente ley, por sumas infe- 
riores a pesos diez ($ 10), sin perjuicio de 
lo dispuesto en el último párrafo del art, 2*. 


Los saldos menores de pesos diez ($ 10) no 
utilizados al final de cada vencimiento per- 
manecerán hasta finalizado el primer cuatri- 
mestre del año siguiente y, si no fueran uti- 
lizados, tendrán el destino que se determina 
en el art. 79, 
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La Dirección General Impositiva reglará el 
procediminto en los casos de retenciones a 
contribuyentes comprendidos en el art. 78, 
incs. a), b), c) y d) de la ley de impuesto a 
las ganancias. 


Art. 11.—El presente régimen será de apli- 
cación, con respecto a personas físicas y su- 
cesiones indivisas para los períodos fiscales 
1974, 1975 y 1976 inclusive y, con respecto a 
sociedades comprendidas en el art. 63 de la 
ley del impuesto a las ganancias, para los 
ejercicios cerrados entre el 1 de enero de 1974 
y el 31 de diciembre de 1976 con las reduc- 
ciones establecidas en el art. 1% de esta ley. 


En ningún caso se admitirá el acogimiento 
general correspondiente al último ejercicio 
fiscal comprendido en el régimen. 


Hasta $  2000.009 
Desde , 2.000.001 
Hasta ,, 10.000.000 $ 1.000.000 más 
Desde ,, 10.000.001 


Hasta ,, 20.000.000 , 4.600.000 más 
Desde , 20.009.001 
Hasta ,, 40.000.000 », 8.600.000 más 
Desde ,, 40.009 001 
Hasta ,, 80.000.000 » 14.000.000 más 
Desde ,, 80.000.001 
Hasta ,, 160.000.000 » 22.600.000 más 


trados por sociedades gerentes de capital na- 
cional, en los términos de la ley de inversio- 
nes extranjeras. 


Las sociedades gerentes deberán acreditar 
ante el Ministerio de Economía, dentro del 
plazo mencionado en el art. 12, los requisitos 
a que se refiere el párrafo anterior. 


Dentro de igual lapso podrá transferirse la 
administración de esos fondos de inversión 
a sociedades gerentes que acrediten tales re- 
quisitos . 


Art. 14. — Las sociedades comprendidas en 
esta ley podrán absorber fondos de este ré- 
gimen a través de suscripciones hasta un 
monto máximo, por año calendario, de su 
capital según la siguiente escala: 


el 50 % d 
el 45 % sobre el excedente de $ 2.000.001 


el 40 % sobre el excedente de $ 10.000.001 
el 30 % sobre el excedente de $ 20.000.001 
el 20 % sobre el excedente de $ 40.000.001 


el 15% sobre el excedente de $ 80.000.001 


De más de $ 160.000.001 $ 34.000.000 más el 10 % sobre el excedente de $ 160.000.001, 


Art. 12. — El Ministerio de Economía fijará 
por resolución la nómina de empresas cuyos 
títulos valores pueden ser adquiridos con fon- 
dos depositados, estando facultado para dictar 
las instrucciones que estime pertinentes. 


Las sociedades deberán acreditar los extre- 
mos exigidos para ser calificadas de capital 
nacional en los términos de la ley de inver- 
siones extranjeras, una vez vencido el térmi- 
no para la conversión de las acciones al por- 
tador en nominativas, conforme lo prevé la 
presente ley y dentro del plazo que fije el 
Ministerio de Economía. 


Mientras ello ocurra, quedarán incorpora- 
das a la nómina las sociedades comprendidas 
a la fecha de la sanción de esta ley en el ré- 
gimen del decreto-ley 19.061/71, excluyéndo- 
se aquellas respecto de las cuales hubiera 
constancia de la participación de inversores 
extranjeros en proporción del veinte por 
ciento (20 %) del capital o superior. Las so- 
ciedades deberán declarar de inmediato cuan- 
do tengan conccimiento de la participación 
de inversores extranjeros en la proporción 
indicada. 


Art. 13. — Los fondos comunes de inver- 


sión cuyas cuotas partes pueden adquirirse 
con fondos del sistema, deberán ser adminis- 
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El Ministerio de Economía en casos deter- 
minados podrá ampliar el monto máximo a 
absorber de los fondos de franquicias en aten- 
ción a la entidad de la emisión, la adecuación 
del proyecto de inversión a las políticas ge- 
nerales sobre promoción, las condiciones ge- 
nerales del mercado y los fondos disponibles 
del sistema. 


Art. 15. — Las sociedades incluidas en el 
régimen de la presente ley deberán ofrecer 
en suscripción nuevas emisiones de acciones 
por un valor nominal equivalente a por lo 
menos el cinco por ciento (5 %) de su capi- 
tal integrado por año calendario, comenzando 
el 1 de enero de 1974. 


Si así no lo hicieren, quedarán suspendidas 
de la nómina de empresas acogidas, por reso- 
lución de la Comisión Nacional de Valores. 


La suspensión quedará sin efecto al efec- 
tuarse una emisión para suscripción del mon- 
to mínimo mencionado, cuya oferta pública 
sea autorizada. Esta disposición será regla- 
mentada por la Comisión Nacional de Va- 
lores. 


Art. 16. — En las nuevas emisiones no po- 
drán utilizarse fondos provenientes de la 


aplicación del sistema, sino en las siguientes 
condiciones: 


a) Cuando la cotización de las acciones de 
la sociedad se encuentre en un diez por 
ciento (10 %) o más por debajo de la 
par, ajustándose al dec.-ley 19.060/71; 


b) Cuando la cotización de las acciones se 
encuentre en un veinte por ciento (20 % 
o más por encima de la par, con prima. 


La Comisión Nacional de Valores regla- 
mentará la aplicación de este artículo de for- 
ma tal que el precio de suscripción equival- 
ga a por lo menos el ochenta por ciento (80 %) 
del valor de cotización, 


Art. 17.—Las disposiciones del artículo an- 
terior sólo serán aplicables a las emisiones 
de títulos valcres de las sociedades compren- 
didas en este régimen, dispuestas por asam- 
bleas realizadas con posterioridad a su san- 
ción. 


Art. 18. — La Dirección General Impositiva 
tendrá a su cargo la aplicación y fiscalización 
del régimen establecido por el presente títu- 
lo, el que se regirá por las normas de la ley 
N* 11.683, t.o. en 1968 y sus modificaciones. 


La desafectación antes de su inversión en 
acciones, de los fondos depositados, sólo pro- 
cederá previa certificación del citado orga- 
nismo. 


Art. 19. — Los depósitos originados en la 
franquicia organizada por el dec.-ley 19.061/71 
y sus modificaciones, podrán ser utilizados 
con arreglo a las disposiciones de la presen- 
te ley. 


B.—DECRETO N% 727/74. Reglamentación 
del régimen de desgravación impositiva 
para la compra de títulos privados 


Artículo 19 — Bonos y debentures: Pautas. 
La Secretaría de Programación y Coordina- 
ción Económica del Ministerio de Economía 
fijará, mediante resolución, las pautas y cri- 
terios de descentralización económica y pro- 
moción regional a que se ajustarán las emi- 
siones de debentures y bonos previstos en el 
art, 1%, inc. b) de la Ley N* 20.643. 


La misma resolución establecerá el Orga- 
nismo que juzgará el cumplimiento de las 
pautas y aprobará las emisiones, cuando ellas 
fueren realizadas por la Corporación de la 
Pequeña y Mediana Empresa, el Banco Na- 


cional de Desarrollo, los Bancos Oficiales de 
Provincia y los Bancos de Inversión Oficia- 
les. En este caso, los títulos serán cotizables 
en Bolsa como valores públicos. 


La emisión de debentures y bonos, cuando 
fueren creados por otras personas jurídicas, 
se someterá al sistema establecido por el De- 
creto Ley N* 17.811/68. La Comisión Nacio- 
nal de Valores juzgará el cumplimiento de 
las pautas y criterios fijados por la resolu- 
ción prevista en el primer párrafo de este 
artículo. 


Art. 22 — Garantía de Bonos y Debentures. 
La garantía de bonos y debentures otorgada 
por la Corporación de la Pequeña y Mediana 
Empresa y los Bancos mencionados en el ar- 
tículo 1%, inc. b) de la Ley N* 20.643, se podrá 
extender total o parcialmente tanto al capi- 
tal como a los intereses de los títulos, en la 
proporción y condiciones que en cada caso 
se apruebe. Como mínimo deberá garantizar- 
se hasta el setenta y cinco por ciento (75 %) 
del capital. 


Art. 32 — Destino de las emisiones. Las so- 
ciedades que scliciten autorización para co- 
locar nuevas emisiones con destino a ser in- 
tegradas con fondos provenientes del sistema 
de desgravación regulado por el Decreto Ley 
N* 19.061/71 y sus modificaciones y por la 
Ley N? 20.643, deberán declarar las propor- 
ciones que corresponden a activo fijo y a ca- 
pital de trabajo, en los términos del art. 3%, 
inc. a), punto 1, de la Ley N*? 20.643. A tal 
fin deberán acompañar los estudios y docu- 
mentación de los proyectos respectivos, con 
dictamen profesional acerca de su consis- 
tencia. 


La Cemisión Nacional de Valores verificará 
su cumplimiento, sin perjuicio de las facul- 
tades que competan a otros órganos. 


Art. 42 — Fondos Comunes de Inversión: 
Fondos para nuevas emisiones. Las socieda- 
des gerentes de Fondos Comunes de Inver- 
sión deberán individualizar, en los registros 
contables del Fondo, los montos recibidos con 
destino específico a la suscripción de nuevas 
emisiones provenientes de regímenes de des- 
gravación impositiva, así como el destino 
dado a los mismos, de forma que permita su 
determinación y control. La Comisión Nacio- 
nal de Valores supervisará el cumplimiento 
de esta obligación y podrá dictar las normas 
de aplicación necesarias. 


Art. 52 — Escalas: Aplicación. El monto 
máximo de la desgravación instituida por la 
Ley N* 20.043, será el resultante de aplicar 
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la escala de su art. 1% sobre el total de la obli- 
gación impositiva del ejercicio. 


Art. 6% — Utilización de los depósitos. 
Se entenderá utilización de los depósitos de 
la franquicia establecida por la Ley nú- 
mero 20.643, la entrega a la entidad depo- 
sitaria de los mismos, de las órdenes de 
suscripción de títulos valores de los esta- 
blecides en el art, 1% de esa ley, emanadas 
de los titulares de los depósitos o de sus 
agentes o mandatarios. 


Las órdenes que los Bancos deben recibir 
hasta el vencimiento de cáda unó de los 
plazos fijados para la utilización de los de- 
pósitos o la reinversión, podrán cumplirse 
en la forma habitual, aún después del ven- 
cimiento de cada plazo. En caso de no ha- 
berse podido cumplir la orden por causas 
ajenas al depositante y a la entidad devo- 
sitaria, los fondos se mantendrán acredita- 
dos a la orden del primero y deberán inver- 
tirse dentro de los quince (15) días siguientes, 
mediante operación concluida y debitada en la 
cuenta respectiva. 


Art. 7% — Depósitos no utilizados. Las su- 
mas correspondientes a depósitos no utilizados 
a que se refiere el artículo 7% de la Ley N?% 
20.643, se transferirán a las cuentas que res- 
pectivamente determinen el Banco Central de 
la República Argentina y la Comisión Nacio- 
nal de Valores, dentro de los treinta (30) 
días de finalizado el cuatrimestre o el plazo 
de ampliación previsto por el art. 7? — tercer 
párrafo, de la Ley N? 20.643. Ambas transfe- 
rencias se harán conjuntamente y se harán 
saber a los acreditados dentro de los tres (3) 
días de efectuadas. 


Art. 82 — Cambio de inversión. Los titula- 
res de devósitos que con fondos de desgrava- 
ción hubieran adquirido acciones en circula- 
ción o de nueva emisión de las incluidas en 
el régimen del decreto-ley N? 19.061/71 y sus 
modificaciones o títulos valores en circulación 
c de nueva emisión de los mencionado sen el 
art, 19 de la ley N* 20.643 podrán adquirir, 
con el producido de la venta a que se refiere 
el art. 8% de esta última ley, títulos valores 
en circulación o de nueva emisión, a su elec- 
ción. Cuando vor razones de alteración de los 
cursos de cotización o por falta de mercado 
del título valcr indicado, las instituciones au- 
torizadas para recibir los devósitos no hayan 
podido dar cumplimiento a las órdenes, debe- 
rán comunicarlo al titular de la cuenta con 
la anticipación suficiente que posibilite el 
cambio de la orden correspondiente. 


Los fondos no reinvertidos dentro del cua- 
trimestre o del plazo de ampliación previsto 
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por el art. 7%, tercer párrafo de la Ley 20.643, 
deberán transferirse en la forma indicada en 
el artículo precedente, sin que puedan ale- 
garse razones que pudieren haber retrasado o 
dificultado la reinversión. 


Art, 92 — Sociedades de capital nacional. 
Requisitos y documentación. Una vez fijado 
el plazo por el Ministerio de Economía a que 
se refiere el artículo 12, segundo párrafo, de 
la Ley N* 29.643, las sociedades cuyos títulos 
valores están incluidos en el régimen de esa 
ley o las que en adelante soliciten la inscrip- 
ción, deberán presentar ante la Comisión Na- 
cional de Valores la documentación que es- 
tablezcan las instrucciones que al respecto 
dicte el Ministerio de Economía. 


Las instrucciones mencionadas contendrán 
los requisitos que deberán cumplimentar las 
sociedades para acreditar los extremos exigi- 
dos por la ley de Inversiones Extranjeras y 
su reglamentación, para ser calificadas de 
capital nacional y fijarán las pautas de inter- 
pretación necesarias. 


Art. 10. — Porcentajes de emisión, Inter- 
pretación. A los fines del los arts. 14 y 15 de 
la Ley N* 20.643, se entenderán emitidas den- 
tro del año calendario, las acciones cuya emi- 
sión haya sido decidida dentro de ese año por 
los órganos competentes de la sociedad y 
solicitada su autorización a la Comisión Na- 
cional de Valores para efectuar oferta públi- 
ca. Los montos y porcentajes del artículo 14 
se calcularán computando el monto total de 
las emisiones cuya autorización se requirió 
durante el respectivo año calendario, suscep- 
tibles de ser suscriptas con fondos del régi- 
men de desgravación. 


Las sociedades comprendidas en la nómina 
del artículo 12 de la Ley N* 20.643 que du- 
rante un año calendario no soliciten autori- 
zación de emisiones susceptibles de alcanzar 
los montos máximos fijados en el artículo 14 
de la misma, perderán el derecho no ejercita- 
do y no podrán acumular el remanente no 
ofrecido al porcentaje que les corresponda en 
años subsiguientes. 


Art. 11. — Ambito de aplicación. La Ley 
N9% 20.643 y la presente reglamentación son 
aplicables respecto de todos los depósitos en 
dinero o títulos valores originados en la fran- 
quicia impositiva instituida por la citada ley 
y por el Decreto-ley N* 19.061/71 y sus modi- 
ficaciones. 


Las cuentas habilitadas en las instituciones 
bancarias autorizadas que correspondan a los 
depósitos antes mencionados, continuarán su- 


jetas al régimen que organiza la Ley número 
20.643 y su reglamentación. 


Los certificados de custodia de acciones o 
cuotas partes emitidos en virtud del sistema 
establecido por el Decreto-ley N* 19.061/71 y 
sus modificaciones mantendrán su validez con 
sujeción a la Ley N? 20.643 y esta reglamen- 
tación. 


Art, 12. — Cómputo de plazos. Los plazos de 
días previstos en el Título 1 de la Ley N? 
20.643 y en esta reglamentación, se computa- 
rán en días hábiles bursátiles. 


Art. 13. — Comuníquese, publíquese, dése a 
la Dirección Nacional del Registro Oficial y 
archívese. 


C.— RESOLUCION GENERAL N? 41. Emisio- 


nes de acciones sobre la par 
Bs. AS., 23/10/74. 


VISTO, el artículo 16 de la Ley 20.643, que 
asigna a esta Comisión Nacicnal de Valores 
la atribución de reglamentar su aplicación; y 


CONSIDERANDO: 


Que las reglas vigentes sobre emisiones ba- 
jo la par, establecidas en el Decreto-ley nú- 
mero 19.060/71, la Resolución N* 1/71, del 
Ministerio de Hacienda y Finanzas, y la Re- 
solución General N? 24 de esta Comisión Na- 
cional, son suficientes a los efectos de la apli- 
cación actual del inciso a) del citado artículo 
16, por lo cual no aparece como necesario 
dictar nueva reglamentación sobre la mate- 
ria, sin perjuicio de hacerlo en lo futuro si 
las circunstancias así lo aconsejasen. 

Que corresponde, en consecuencia, que la 
reglamentación presente se circunscriba a las 
normas que deberán observarse para las emi- 
siones sobre la par, previstas en el inciso b) 
de dicho artículo 16. 


Por ello, 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 


1% — Reglas aplicables. A los efectos de la 
aplicación del inciso b) del artículo 16 de la 
Ley 20.643, las sociedades comprendidas en 
esa disposición se sujetarán a las reglas que 
establece la presente reglamentación para las 
emisiones sobre la par de títulos valores sus- 
ceptibles de ser cubiertas con fondos de des- 


gravación del referido sistema. También se 
aplicarán cuando se emitan acciones de dis- 
tintas características a las que las sociedades 
tengan admitidas a la cotización, otorgando 
derecho de preferencia a las acciones ordina- 
rias. 


22 — Emisión con prima: Cómputo para su 
determinación. El porcentaje del 20 % o más 
por encima de la par, establecido en dicha 
disposición, se determinará sobre la base del 
promedio ponderado del total de las operacio- 
nes que resulte de las cotizaciones correspon- 
dientes a los Treinta (30) días anteriores a 
los dos (2) días precedentes a la celebración 
de la Asamblea que decida la emisión. En 
caso de registrarse en la misma fecha coti- 
zación en dos o más Bolsas, se tomará el pre- 
cio promedic ponderado del total de operacio- 
nes que resulte, computándose como un solo 
día de cotización. 


32 — Liquidez mínima. Las cotizaciones in- 
dicadas en el artículo anterior deberán estar 
registradas, por lo menos, en el cincuenta por 
ciento (50 %) de los días considerados, com- 
putándose para su cálculo la suma de los días 
de cotización en las distintas bolsas con la 
aclaración de la última parte del artículo an- 
terior, En el caso de no hallarse cumplido es- 
te requisito .los días a computar se extende- 
rán a sesenta (60), reduciéndose en tal su- 
puesto al veinticinco por ciento (25 %) de 
éstos, el registro de las cotizaciones. 


En los casos del presente artículo y del 
anterior, las sociedades emisoras solicitarán 
certificaciones de cotizaciones a la Comisión 
Nacicnal de Valores o a las respectivas Bol- 
sas de Comercio. Los certificados se expedi- 
rán válidamente y a todos los efectos, con las 
informaciones de cotización de que se dispon- 
ga al momento de su expedición. 


49 — Fijación de la prima. La prima de emi- 
sión será fiiada por la Asamblea teniendo en 
consideración lo que resulta del artículo 16 
de la Ley 20.643 y esta reglamentación. 


Las Asambleas facultarán a los Directorios 
para que reajusten el precio de emisión y 
acepten las modificaciones que la Comisión 
Nacional de Valores pueda introducir a la pri- 
ma de emisión y al monto a emitir si éste 
excediera el máximo establecido por el ar- 
tículo 14 de la Ley 20.643. 


59 — Plazo para solicitar la autorización. 
La Sociedad deberá solicitar a la Comisión 
Nacional de Valores autorización para la ofer- 
ta pública de la emisión dentro de los veinte 
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(20) días de finalizada la Asamblea, comuni- 
cándole en esa oportunidad la prima estable- 
cida. 


En el mismo acto justificará la prima fija- 
da por la Asamblea acompañando los certi- 
ficados expedidos por la Comisión o las Bol- 
sas de Comercio, o en el caso del art. 3%, un 
informe detallado con los antecedentes co- 
rrespondientes. 


6. — Ajuste de la prima por el Directorio. 
El Directorio de la Sociedad ajustará la pri- 
ma de emisión de conformidad con lo dis- 
puesto por la Asamblea, teniendo en cuenta 
las cotizaciones de los veinte (20) días an- 
teriores a lcs dos (2) días precedentes a la 
presentación del aviso de apertura de la sus- 
cripción a la Comisión Nacional de Valores. 
El precio de colocación no podrá ser inferior 
al ochenta por ciento (80 %) del precio pro- 
medio ponderado del total de operaciones du- 
rante los referidos días o el que resulte de 
adicionar el cinco por ciento (5 %) al valor 
nominal del título, el que sea mayor. 


72 — Ajuste de la prima por la Comisión 
Nacional de Valores. La Comisión Nacional 
de Valores podrá disponer que el monto de 
la prima fijado por la Asamblea o por el Di- 
rectorio, según el caso, sea modificado cuan- 
do se dé alguno de los siguientes supuestos: 


1% Cuando se hubiese comprobado que los 
precios registrados respondiesen o sean 
consecuencia de operaciones ajenas al 
curso normal del mercado; 


22) Cuando estuviesen suficientemente jus- 
tificadas circunstancias extraordinarias 
que hubiesen alterado el referido cur- 
so normal. 


Cuando el Directorio de la Sociedad no es- 
tuviese de acuerdo con la decisión de la Co- 
misión de modificar la prima de emisión, de- 
berá convocar a Asamblea para considerar la 
situación, dentro de los veinte (20) días de 
la notificación. 


8. — Falta de liquidez: Reglas Especiales. Si 
nc fuera posible fijar la prima de emisión en 
las condiciones establecidas en los artículos 
anteriores, la misma será fijada por la Asam- 
blea teniendo en cuenta las siguientes pau- 
tas, sin perjuicio de los demás elementos de 
juicio que la Sociedad decida utilizar: 


a) Las últimas cotizaciones de los títulos 
valores de la Sociedad; 


b) La rentabilidad que puede razonable- 
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mente esperarse de los títulos, en los 
próximos tres ejercicios; 


c) La evolución del mercado bursátil. 


El precio de colocación determinado en la 
forma prescripta deberá ser previamente so- 
metido a la autorización de la Comisión Na- 
cional de Valores acompañado de un informe 
detallado con los antecedentes empleados pa- 
ra su determinación; deberá presentarse jun- 
to con la solicitud de autorización para la 
oferta pública de la emisión dentro de los 
veinte (20) días de finalizada la Asamblea 
respectiva. Es extensiva al presente caso la 
regla establecida en el art. 7*. 


92 — Base de cómputo: Valores técnicos. En 
todos los casos previstos por esta Resolución, 
para la fijación de la prima de emisión se 
deducirá de las cotizaciones obtenidas por los 
valores en los períodos respectivos, el mayor 
valor técnico resultante de dividendos (en 
efectivo o en acciones), capitalización de sal- 
dos de revalúcs o reservas que pudieran co- 
rresponder a los títulos, en tanto fueren de- 
terminados en su monto y hubieren sido de- 
cididos por los órganos sociales correspon- 
dientes, siempre que tales acrecimientos no 
correspondan a los títulos a emitirse por sus- 
cripción. La Comisión Nacional de Valores 
eectuará también los referidos cálculos al dic- 
tar las resoluciones indicadas en los arts. 72 
y 8% de esta Resolución. 


10. — Invariabilidad de la prima. Las pri- 
mas de emisión aprobadas o fijadas por la 
Comisión Nacional de Valores, según el caso, 
por ablicación de esta Resolución, contenidas 
en los avisos de apertura de suscripción vi- 
sados por el citado Organismo, serán defini- 
tivas y se aplicarán durante todo el período 
de suscripción. En caso de vencimiento del 
período de suscripción y de haberse solicitado 
nueva autorización, la prima no podrá ser 
menor a la criginariamente fijada. 


11. — Primas: Imputación contable. Las su- 
mas resultantes de las primas de emisión, des- 
contados los gastos de emisión, deberán impu- 
tarse a una cuenta de reserva denominada 
“Reserva Prima de Emisión - Ley 20.643”, que 
podrá ser capitalizada después de transcurri- 
do el término de indisponibilidad, indicado 
por el art. 32 de la ley. Esta reserva no podrá 
distribuirse en efectivo. En el caso de pérdi- 
das finales de ejercicios que haga necesario 
enjugarlas contra las reservas efectuadas, 
aquéllas deberán aplicarse en primer lugar 
contra el saldo resultante de las actualizacio- 
nes contables y revalúos autorizados por la 


ley, y en segundo término, contra estas re- 
Sservas. 


12. — Gastos de la emisión. Los gastos de 
emisión deberán ser presupuestados y presen- 
tados a la Comisión Nacional de Valores con- 
juntamente con la documentación que se 
acompañe a la solicitud de oferta pública. 
Dentro de los treinta (30) días posteriores a 
la finalización de la suscripción, la Sociedad 
deberá justificar fehacientemente los gastos 
de emisión realmente efectuados. 


13. — Casos no previstos. Las situaciones no 
previstas serán resueltas en cada oportunidad 
por la Comisión Nacional de Valores, 


14. — Cómputo de plazos. Los plazos a 
que se refiere la presente Resolución deben 
computarse en días hábiles bursátiles. 


15. — Comuníquese, publíquese, dése a la 
Dirección Nacional del Registro Oficial y, 
archívese. 


RESOLUCION GENERAL N?% 1656 (DGI) 
Normas complementarias de la Ley N% 20.643 


VISTO la desgravación impositiva dispues- 
ta por Ley N? 20.643 para la compra de títulos 
valores privados, y 


CONSIDERANDO: 


Que según el art. 18 de dicha ley, la Direc- 
ción General Impositiva tiene a su cargo la 
aplicación y fiscalización del régimen, de- 
biendo establecer en consecuencia las normas 
complementarias pertinentes. 


Que el art. 22 de la misma ley determina 
los depósitos a que se refiere la franquicia, 
de la que en consecuencia quedan excluidas 
las retenciones —salvo las indicadas en el pá- 
rrafo siguiente— así como los pagos cuya 
imputación sea provisoria, 


Que asimismo es necesario precisar las obli- 
gaciones que tienen lcs agentes de retención 
respecto de los contribuyentes comprendidos 
PEE arta ds cs. a) ..0), €1:+0),de ida: Ley 
de Impuesto a las Ganancias, incluidos tam- 
bién en los alcances de la Ley N? 20.643. 


Que, por otra parte, corresponde reglar el 
procedimiento a seguir por aquellos contri- 
buyentes que deseen desafectar los depósitos 
que resulten superiores al monto dispuesto 
por ley. 


Por ello, y en ejercicio de las atribuciones 
conferidas por los arts. 3%, 10 y 18 de la Ley 
N? 20.643 y, 7% y 8% de la Ley N? 11.683, texto 
ordenado en 1974, 


EL DIRECTOR GENERAL DE LA 
DIRECCION GENERAL IMPOSITIVA, 


RESUELVE: 


I. Alcance de la opción 


19 — El cómputo de depósitos destinados a 
la compra de títulos valores y cuotas partes 
de fondos comunes de inversión, a cuenta del 
impuesto a las ganancias, que autoriza el ar- 
tículo 1% de la Ley N? 29.643, se determinará 
exclusivamente sobre los montos correspon- 
dientes a impuesto, o sea excluyendo multas, 
intereses y accesorios. 


El beneficio no alcanza a las retenciones 
efectuadas con carácter definitivo en la fuen- 
te, ni a los pagos que se efectúen en virtud 
de lo dispuesto en el art. 64 de la Ley de Im- 
puesto a las Ganancias, en tanto no tengan 
carácter de definitivos. 


II. Acogimiento 


22 — Para que el beneficio que acuerda la 
ley quede formalizado, debe efectuarse el de- 
pósito y el ingreso simultáneo del saldo de 
la obligación fiscal en los bancos autorizados 
al efecto, ubicados en jurisdicción de la de- 
pendencia de la Dirección que por domicilio 
del contribuyente corresponda, mediante for- 
mulario n? 3 para las personas físicas y suce- 
siones indivisas y n? 3/A si se trata de socie- 
dades de capital comprendidas en el art. 63 
de la Ley de Impuesto a las Ganancias. 


Cuando el ingreso del saldo de la obliga- 
ción se efectúe —de acuerdo con las disposi- 
ciones vigentes— con Certificados de Reinte- 
gros de Impuestos o con Documentos o Cer- 
tificados de Cancelación de Deudas u otros 
valores similares, el depósito del importe de 
la franquicia deberá realizarse con anteriori- 
dad a la entrega de dichos certificados a esta 
Dirección. Tales depósitos no podrán integrar- 
se con los mencionados documentos o certi- 
ficados. 


Todo acogimiento que se haga sin cumpli- 
mentar estos requisitos no libera al contribu- 
yente del ingreso del impuesto por el importe 
de los depósitos efectuados en infracción a 
la norma, sin perjuicio de su derecho de pro- 
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piedad sobre los mismos, que deberá ejercer 
en las condiciones del art. 12. En oportunidad 
de abonarse el impuesto resultante es su de- 
claración jurada anual, el contribuyente po- 
drá nuevamente hacer uso de la opción, hasta 
agotar el saldo a ingresar. Los depósitos y los 
valores adquiridos en exceso de su derecho, 
pueden ser utilizados —en las condiciones de 
la ley— para compensar con las sumas por 
las que, por el mismo concepto, resulte bene- 
ficiario en futuras cbligaciones. 


Si se Ooptara por cancelar la deuda imposi- 
tiva haciendo uso de facilidades de pago de- 
berá descontarse del monto que obligatoria- 
mente deba abonarse como pago a cuenta, al 
solicitar la prórroga, el importe que se depo- 
site de acuerdo con la ley citada. La diferen- 
cia será ingresada aplicando las normas per- 
tinentes de faciildades de pago. 


III. Agentes de retención - Contribuyentes 
comprendidos en los incisos a), b), c) 
y d) del art. 72 de la Ley de Impuesto 
a las Ganancias 


32 — Los contribuyentes mencionados, pa- 
ra acogerse al régimen de la ley. deberán en- 
tregar al agente de retención el original de 
los formularios que reemplacen a los formu- 
larios 625/B y 625/D, debidamente cubiertos 
con la constancia de su opción en el rubro 
observaciones. El duplicado con el compro- 
bante de su recepción por el agente de reten- 
ción será conservado por el contribuyente. En 
tanto no se autoricen tales formularios, la 
opción podrá efectuarse mediante nota sim- 
ple, en las condiciones apuntadas. El acogi- 
miento quedará formalizado con el depósito 
que, al actuar como tal, realice el agente de 
retención, de acuerdo a los requisitos de la 
ley citada y de esta resolución. 


El devósito y el ingreso simultáneo del sal- 
do de la obligación fiscal deberá efectuarse, 
mediante formulario n% 3/B, en el banco au- 
torizado a este efecto por el cual opte el agen- 
te de retención, ubicado en jurisdicción de la 
dependencia de esta Dirección que correspon- 
de ror domicilio del agente de retención, del 
contribuyente o de la sede donde éste presta 
servicios. 


Los agentes de retención que utilicen sis- 
temas de computación de datos para la deter- 
minación de las retenciones podrán efectuar 
los ingresos correspondientes a las retencio- 
nes que practiquen, siguiendo el procedimien- 
to que se indica en el art. 1? de la Resolución 
General N* 1421 (R.). refiriéndolo a las dis- 
posiciones de la Ley N* 20.643 y de esta reso- 
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lución y a los formularios 3/B y 3/C que 
ésta autoriza, 


40 — Los agentes de retención deberán en- 
tregar a los centribuyentes, dentro de los 
treinta (30) días corridos de su actuación, el 
comprobante que acredite el pago. Si no hu- 
bieran hecho el depósito en las condiciones 
de la opción o no hubieran entregado el com- 
probante referido, los contribuyentes debe- 
rán poner esa circunstancia en conocimiento 
de esta Dirección. 


52 — La opción del contribuyente rige para 
las retenciones que se efectúen a partir de los 
cinco (5) días hábiles de recibida por el agen- 
te de retención. 


Para las retenciones ya practicedas a la fe- 
cha de publicación de la presente resolución, 
la opción podrá efectuarse dentro de los diez 
(10) días de dicha fecha, pudiendo concre- 
tarse los respectivos depósitos junto con los 
correspondientes a las sucesivas retenciones 
que se efectúen. 


62 — Los contribuyentes cuyos agentes de 
retención no hayan actuado total o parcial- 
mente como tales, podrán acogerse a Jos be- 
neficios de esta ley en oportunidad del pago 
del impuesto resultante de la respectiva de- 
claración jurada. 


72 — Los agentes de retención de tales con- 
tribuyentes podrán diferir la obligación de 
efectuar la retención del impuesto hasta que 
el total acumulado alcance el mínimo legal 
de diez pesos ($ 10.—) que permite efectuar 
el depósito. Si al practicar el ajuste final de 
las retenciones aún no se hubiera alcanzado 
ese límite, se retendrá e ingresará el impues- 
to transfiriendo ese derecho —si así lo re- 
quiere el interesado— al ejercicio siguiente 
comprendido en el régimen. 


8% — Los agentes de retención menciona- 
dos, al practicar el ajuste final de las reten- 
ciones efectuadas durante el ejercicio fiscal, 
determinarán también el importe de la fran- 
quicia a que tengan derecho los beneficiarios 
—conforme a su opción— y el importe depo- 
sitado en esas condiciones. 


Si del ajuste de su obligación fiscal resul- 
tara un saldo a favor del Fisco, podrá desti- 
narse el importe a pagar, hasta anularlo, para 
efectuar lcs depósitos a que tengan derecho 
los contribuyentes de acuerdo con lo estable- 
cido en el párrafo anterior. Si por el contra- 
rio el saldo resultare a favor del agente de 
retención o insuficiente para regularizar los 


depósitos practicados en defecto, el agente 
de retención podrá, a solicitud de los contri- 
buyentes, trasladar a ejercicios futuros el de- 
recho a ejercer la opción sobre la diferencia 
dentro del período de vigencia establecido en 
el art. 11 de la ley. 


Si se hubieran efectuado depósitos en ex- 
ceso, la diferencia podrá utilizarse para com- 
pensar futuros acogimientos del mismo con- 
tribuyente, sin que por ello pueda diferirse 
el ingreso del impuesto que deba abonar a 
esta Dirección. 


9% — Sin perjuicio de las demás sanciones 
que pudieran corresponderle, la falta de cum- 
nlimiento por parte del agente de retención 
de las normas de esta resolución o de la op- 
ción ejercida por el contribuyente, será pe- 
nada con las multas previstas en el art. 43 
de la Ley N% 11.683, texto ordenado en 1974. 


IV. Normas Generales 


10. — El contribuyente podrá hacer la op- 
ción para efectuar los depósitos en oportuni- 
dad de cada pago o al presentar la declara- 
ción jurada anual. En este último caso se de- 
terminará el monto de la opción sobre el total 
de la obligación fiscal, y al importe resultante 
se le deducirán los depósitos ya efectuados y 
el saldo a su favor, que por este concepto sur- 
giera de la declaración jurada del año an- 
terior. 


11. — En ningún caso se admitirá el acosi- 
miento a la franquicia por pagos efectuados 
—por cualquier causa— con posterioridad al 
plazo de un año contado desde la fecha de 
vencimiento general correspondiente al últi- 
mo ejercicio fiscal comprendido en el régimen. 


Cuando se haya optado por ingresar el sal- 
do de impuesto en la forma a que se refiere 
el art. 2% in fine, el acogimiento quedará con- 
dicionado a que el mismo sea satisfecho den- 
tro del plazo previsto en el apartado anterior. 
Los pagos efectuados con posterioridad a ese 
plazo no gozan del beneficio de la ley. 


12. — Los contribuyentes no podrán com- 
pensar saldos de impuestos que deben ingre- 
sar a esta Dirección, con depósitos efectuados 
en los términos de la ley, que en definitiva 
resulten superiores al máximo derecho que 
la misma acuerda. En estos casos el contribu- 
yente podrá solicitar —mediante formulario 
n% 186— que esta Dirección le extienda un 
certificado autorizando al banco a desafectar 
los depósitos en exceso. 


La solicitud del certificado aludido podrá 
ser presentada en esta Dirección hasta quin- 
ce (15) días hábiles antes de la fecha en que 
se opere la caducidad de sus derechos para el 
uso del depósito, de acuerdo con el art. 79 de 
la ley. 


Cuando la presentación proviniera de un 
contribuyente de cuarta categoría en relación 
de dependencia —no inscripto en esta Direc- 
ción— deberá acompañar a la solicitud un 
comprobante extendido por el agente de re- 
tención en formulario n? 186 en el que conste 
el monto de los depósitos efectuados en ex- 
ceso. En este caso el agente de retención ten- 
drá en cuenta que se ha iniciado el trámite 
de devolución de los fondos y no utilizará ese 
importe en las condiciones del art. 7*. 


Si el contribuyente hubiera presentado de- 
claraciones juradas, o certificado extendido 
por el agente de retención revestirá el carác- 
ter de anexo de la solicitud que acompañe 
el responsable. 


Toda manifestación inexacta hará pasible 
a quien la formule —contribuyente y/o agen- 
te de retención— de las penalidades e inte- 
reses previstos en la Ley N? 11.683, texto or- 
denado en 1974 y en su caso de la responsa- 
bilidad solidaria a que alude el art. 18 de la 
ley citada. 


13. — Sin perjuicio de las demás condicio- 
nes establecidas, las sociedades de capital que 
se acojan a los beneficios de la ley, a los efec- 
tos indicados en el art. 4% de la misma, no 
podrán hacer inversiones que superen —su- 
madas a las efectuadas en años anteriores— 
el diez por ciento (10 %) de su capital, reser- 
vas y saldos de revalúos contables autoriza- 
dos por la ley, de acuerdo al último ejercicio 
comercial cerrado a la fecha de cada pago 
sujeto a este régimen. 


Si se hubieran acogido por importes supe- 
riores al máximo legal, deberán ingresar a 
esta Dirección —en la medida de ese exce- 
so— el imbuesto omitido. Los depósitos en 
estas condiciones pueden ser transferidos a 
ejercicios futuros para compensar con saldos 
deudores resultantes del uso del derecho que 
les pueda corresponder por aplicación de la 
ley. En su defecto los contribuyentes pueden 
solicitar —mediante formulario n* 186— que 
esta Dirección les extienda un certificado que 
autorice a los bancos a desafectar los fondos 
depositados antes de su inversión en acciones 
o de su afectación a los destinos previstos en 
el art. 79 de la ley, siguiendo el trámite pre- 
visto —en lo pertinente— en el art. 12 de esta 
resolución. 
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14. —A los fines del art, 9% primer párra- 
fo de la ley, se entenderá que los responsables 
que adquieran títulcs valores comprendidos 
en la aludida norma, con depósitos prove- 
nientes de la franquicia otorgada por la cita- 
da ley, han optado por renunciar a los bene- 
ficios acordados por los regímenes promocio- 
nales respectivos. 


Las empresas beneficiarias de dichos regí- 
menes, para determinar el monto de los pa- 
gos alcanzados por la franquicia de la ley, 
aplicarán en lo pertinente, las normas esta- 
blecidas en la Resolución General N* 1086 
(Varios). 


15. — Teda persona que, por causa de muer- 
te del titular, llegara a ser heredero o lega- 
tario de los títulos valores objeto del depó- 
sito a que se refiere el art. 8? de la ley, de- 
berá mantener los mismos depositados hasta 
la expiración del plazo mencionado en el ci- 
tado artículo, sin perjuicio de registrarse el 
depósito a nombre del nuevo titular. 


16. — El total depositado con destino a la 
compra de acciones, debentures, bonos o cuo- 
tas partes de fondos comunes de inversión, 
podrá ser utilizado para cancelar: 


a) El precio de dichos títulos valores o el 
valor de la cuota parte; 


b) Las comisiones de los agentes de bolsa 
y extrabursátiles, que se refieran a los 
títulos valcres adquiridos; 


c) El costo de adquisición de los derechos 
de suscripción (valor del cupón) y sus 
gastos bursátiles, en caso de acciones de 
nuevas emisiones; 


d) Las comisiones de ingreso inherentes a 
la suscripción de cuotas partes de fon- 
dos comunes de inversión; 


e) Los gastos bancarios de transferencia de 
fondos a las plazas bursátiles más próxi- 
mas al lugar del depósito; 


f) Las comisiones por la transferencia de 
depósitos y/o valores así como de las 
reinversiones a que se refiere el art, 8? 
de la ley. 


17. — Cuando en esta resolución se men- 
ciona el término “depósito” deberá entender- 
se por tal el importe destinado o que se des- 
tine a la compra de acciones, debentures, bo- 
nos o cuotas partes de fondos comunes de 
inversión de acuerdo con las disposiciones 
de la ley. 


A su vez, cuando cita la expresión “ley” 
deberá entenderse que se refiere a la Ley 
No 20.643. 
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18. — En todos los casos en que se solici- 
ten facilidades de pago, el pago a cuenta que 
se efectúe no podrá ser inferior al monto de 
la franquicia por el que se haya optado. 


19. — De acuerdo con lo dispuesto en el 
art. 32 de la ley, cada depósito deberá ser 
afectado en la proporción permitida aun cuan- 
do existan en la misma cuenta, otros depó- 
sitos aún no utilizados. La pérdida de dere- 
chos se opera en relación a cada uno de ellos 
en forma independiente y por la parte no 
invertida al cumplirse los términos del art.79 
de la ley. Las instituciones autorizadas donde 
se hallen depositados los fondos controlarán 
el estricto cumplimiento de la aludida norma 
legal. 


20. — Los bancos y demas instituciones 
autorizadas para recibir los depósitos y/o la 
custodia de valores, al efectuar las transfe- 
rencias y reinversiones autorizadas por el ar- 
tículo 8% de la ley, debería dejar constancia 
de la fecha y del monto original de cada de- 
pósito y del saldo aún no utilizado de cada 
uno de ellos. Si se tratara de depósitos par- 
cialmente utilizados, deberán aclarar la fecha, 
el monto y el tipo de inversión efectuada de 
acuerdo con lo dispuesto en el art. 32 de la ley. 


Esta información será tenida en cuenta por 
las instituciones receptoras de las transferen- 
cias, para autorizar y fiscalizar el correcto 
empleo de los fondos, determinar la caduci- 
dad del derecho del contribuyente y el tér- 
mino del plazo de custodia de los valores 
adquiridos. 


21. — De acuerdo con el art. 18 de la ley, 
son de aplicación las normas de la Ley nú- 
mero 11.683, texto crdenado en 1974. Las ins- 
tituciones autorizadas a recibir los depósitos 
y/o custodia de los valores son personal y 
solidariamente responsables ante esta Direc- 
ción —sin perjuicio de la intervención que 
le compete al Banco Central de la República 
Argentina— per el uso indebido que los con- 
tribuyentes hacen de los depósitos y/o valo- 
res, bajo su custodia. 


Los contribuyentes que hagan uso indebido 
de los depósitos y/o valores perderán, a favor 
de los destinos indicados en el art. 7% de la 
ley, el importe de los mismos en la medida 
de su incorrección, sin perjuicio de las pena- 
lidades e intereses que pudieran correspon- 
derles por aplicación de la Ley N* 11.683, tex- 
to ordenado en 1974, 


22. — Los titulares de depósitos reglados 
por el Decreto-Ley N* 19.061/71 y sus modi- 
ficaciones podrán optar —en tanto no hubie- 


ren vencido los plazos para su utilización— 
por su transferencia al régimen de la Ley 
N2 20.643, debiendo computarse, a todos los 
efectos posteriores, la fecha original del de- 
pósito. 


A tales fines, las instituciones depositarias 
dejarán constancia en las respectivas cuentas 
de las opciones que reciban, indicando monto 
y fecha original de los depósitos, debiendo 
cumplimentar asimismo los pertinentes re- 
cursos previstos en los arts. 19 y 20 de esta 
resolución. 


23. — Regístrese, publíquese, dése a la Di- 
rección Nacional del Registro Oficial y ar- 
chívese. 


D. — CIRCULAR B 1184 (B.C.R.A.). Transferen- 
cia de depósitos Ley N% 20.643 no inver. 
tidos por sus titulares 


A LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO: 


Tenemos el agrado de dirigirnos a Uds. con 
referencia a lo establecido en el art, 7% del 
Decreto N* 727/74, reglamentario de la Ley 
N* 20.643, en cuanto determina que las sumas 
correspondientes a depósitos no utilizados por 
sus titulares en los plazos previstos se trans- 
ferirán a las cuentas que disponga esta Ins- 
titución y la Comisión Nacional de Valores, 
dentro de los treinta (30) días de finalizado 
el cuatrimestre o el plazo de ampliación a 
que se refiere el art. 7%, tercer párrafo, de 
la mencionada ley. 


Para dar cumplimiento a dicha disposición 
deberán ajustarse a las siguientes normas de 
procedimiento: 


1. Las casas centrales o matrices de la Ca- 
pital Federal, así como las filiales en di- 
cha plaza de las entidades del interior del 
país, tendrán a su cargo la unificación y 
transferencia de los saldos respectivos. 

Cuando no se cuente con representación 
directa en la Capital Federal, correspon- 
derá proceder de igual forma, pero a tra- 
vés de su casa central o matriz. 


2. A tales efectos: 


2.1. El 90 % (noventa por ciento) del alu- 
dido saldo se ingresará directamente 
al Banco Central de la República Ar- 
gentina para el crédito de la cuenta 
“Cuentas Transitorias Pasivas - Fon- 
dos de la desgravación impositiva - 
Ley N9 20.643/74, art. 79”. 


2.2. El restante 10 % (diez pcr ciento) 
se impondrá en la casa central del 
Banco de la Nación Argentina con 
destino a la cuenta N* 5297/1 “Comi- 
sión Nacional de Valores, art. 7%, Ley 
NY 20.643” a cuyo efecto podrá efec- 
tuarse: 


2.2.1. Depósito directo, en efectivo, 
cheque u otros documentos a 
la vista compensables en la 
Cámara Compensadora de la 
Capital Federal, o 


2.2.2. Giro bancario o cheque sobre 
Buenos Aires a la orden de 
la referida Institución. 


3. En cada oportunidad se comunicará, den- 
tro de los tres (3) días de efectuadas las 
transferencias a los organismos beneficia- 
rios, el período de que se trata y los mon- 
tos transferidos. 


4. Cuando a los vencimientos no existan im- 
portes en esta situación, procede igual- 
mente comunicar dicha circunstancia. 


9. Por estas operaciones las entidades no per- 
cibirán ningún tipo de compensación. 
Saludamos a Uds. muy atentamente. 


Banco Central de la Rep. Argentina 


E. — CIRCULAR B 1191 (B.C.R.A.) Normas de 
procedimiento para la prestación de los 
servicios vinculados con el régimen de 
desgravación impositiva instituido por la 
Ley N% 20.643 


A LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO: 


Tenemos el agrado de dirigirnos a Uds. pa- 
ra llevar a su conocimiento que, con motivo 
de la sanción del régimen legal de referencia, 
esta Institución aprobó las normas reglamen- 
tarias para la prestación de los servicios de 
recepción y destino de los depósitos, emisión 
de órdenes de pago, custodia de títulos valo- 
res, cambio de inversión, tarifa de comisio- 
nes a aplicar y régimen informativo sobre la 
evolución de las cuentas, que se acompaña 
en anexo. 


A las cuentas correspondientes a depósitos 
en dinero o títulos valores originados en la 
franquicia impositiva instituida por el Decre- 
to-Ley N* 19.061/71 y sus modificaciones, les 
será aplicable en lo sucesivo el régimen es- 
tablecido por la Ley N? 20.643 y la reglamen- 
tación anexa. 
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Quedan sin efecto las disposiciones conte- 
nidas en el Capítulo VI, punto 15, de las “Nor- 
mas Bancarias”. 


A fin de lograr en todos sus alcances los 
objetivos perseguidos con las disposiciones 
de la ley de desgravación impositiva, les re- 
querimos la más eficaz colaboración en la 
prestación de este servicio. 


Saludamos a Uds. muy atentamente. 


1 
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Banco Cenetral de la Rep. Argentina 


Recepción de depósitos. 


1.1. Entidades participantes. 


12. 


Participarán en el servicio que esta- 
blecen las presentes normas, el Ban- 
co Nacional de Desarrollo, la Caja 
Nacional de Ahorro y Seguro y los 
bancos comerciales que tengan cele- 
brado convenio con la Dirección Ge- 
neral Impositiva para la recaudación 
de impuestos. 


Recepción de depósitos en cuentas 
especiales. 


1.2.1. Las entidades a que se refiere 


el punto 1.1, deberán abrir 
cuentas especiales denomina- 
das “Fondo de desgravación 
impositiva Ley N* 20.643”, 
cuya apertura fuera solicitada 
por personas físicas, sucesio- 
nes indivisas y sociedades de 
capital comprendidas en el 
régimen de desgravación im- 
positiva instituido por la Ley 
N? 20.643. 


A tal efecto los interesados 
integrarán una solicitud de 
apertura de cuenta que cada 
entidad establezca, con excep- 
ción de los contribuyentes a 
que se refiere el punto 1.2.3 
“in fine” que deberán utilizar 
la fórmula según el modelo 
que indica ese punto. 


En la solicitud de que se tra- 
ta las entidades deberán in- 
cluir el siguiente texto: 


“Los depósitos sólo podrán ser 
aplicados por el titular para 
el destino estaablecido expre- 
samente en la Ley N9 20.643 
(Título I); transcurridos los 
plazos previstos en dicha ley 


ARS 


a. 


1 Ae 


sin que su titular haya reali- 
zado la inversión a que se re- 
fiere su art. 3%, perderá todo 
derecho sobre ellos y los res- 
pectivos fondos tendrán el 
destino fijado en el art. 7%”, 


Dichas cuentas especiales se- 
rán abiertas a nombre del res- 
pectivo contribuyente. y en 
ellas, sólo se podrán ingresar 
los fondos a que se refieren 
los arts. 1% y 8% (5% párrafo) 
de la Ley N? 20.643. 


Se llevará un registro de la 
entidad de la persona a cuyo 
nombre se abra la cuenta. En- 
tre los datos se consignará el 
número de inscripción del im- 
puesto a las ganancias cuando 


lo hubiera o, en su caso, el del 


respectivo agente de reten- 
ción, aclarándose esta última 
circunstancia en dicho  re- 
gistro. 


El número que corresponda 
a cada cuenta especial será 
asignado por la entidad en la 
que se realicen los respectivos 
depósitos. 


Los agentes de retención que 
efectúen depósitos de contri- 
buyentes en relación de de- 
pendencia, deberán certificar 
la firma de ese personal con- 
tribuyente en el pedido de 
apertura de cuenta, a cuyo 
fin se utilizará el modelo de 
fórmula que se agrega en 
Anexo IT. 


Para la recepción de los de- 
pósitos con destino a las cuen- 
tas de que se trata, se utiliza- 
rán, según los titulares, las 
siguientes fórmulas: 


—Fórmula 3: Para los depó- 
sitos que realicen las perso- 
nas físicas y las sucesiones 
indivisas. 


—Fórmula 3/A: Para los de- 
pósitos que efectúen las so- 
ciedades de capital y otras 
entidades, 


—Fórmula 3/B (planilla): Se- 
rá integrada por los agentes 
de retención con el detalle 
de los depósitos de los res- 


IA 


122.04 


(A bs 


pectivos titulares a que se 
refieren las fórmulas 3/C, 
que deberán acompañarse a 
esta planilla. 


—Fórmula 3/C: La integrarán 
los agentes de retención 
con destino a su personal 
contribuyente, la que será 
acompañada con la fórmu- 
la 3/B (planilla) para su 
intervención por la entidad 
recaudadora. 


Las fórmulas a que se refie- 
re el punto 1.2.4, serán pro- 
vistas por la Dirección Gene- 
ral Impositiva a los interesa- 
dos o a las entidades financie- 
ras comprendidas (punto 1.1). 


Dichas entidades deberán ve- 
rificar que se consignen todos 
los datos requeridos en las 
respectivas fórmulas de re- 
cepción de depósitos, e inte- 
gradas en todos sus elementos 
cuyo destino en cada caso se 
indica. 


Deberá tenerse especial aten- 
ción con respecto a la recep- 
ción y consecuente interven- 
ción de las fórmulas 3/B (pla- 
nilla) y 3/C, de manera que 
se, verifique que los importes 
consignados en esta última 
coincidan a su vez con los de- 
tallados en la primera. 


Los depósitos podrán efec- 
tuarse en efectivo o bien en 
cheques o giros sobre la mis- 
ma plaza; en caso de efectuar- 
se en cheques o giros, las res- 
pectivas acreditaciones en 
cuenta se realizarán una vez 
conformados los documentos 
como es de práctica. 


Para el caso eventual de que 
se produzcan rechazos de che- 
ques o giros por los depósitos 
que hayan efectuado agentes 
de retención mediante la uti- 
lización de dichos documen- 
tos de pago, la entidad recep- 
tora del depósito deberá soli- 
citar al depositante la regula- 
rización de esa situación den- 
tro del término de veinticua- 
tro horas de producido el avi- 
so de rechazo; de no acceder- 


se a tal requerimiento, la en- 
tidad cursará a la Dirección 
General Impositiva el dupli- 
cado y triplicado de la fórmu- 
la 3/B informando que los 
depósitos detallados en la mis- 
ma no han sido acreditados 
en razón de haberse produ- 
cido el rechazo del cheque 
o giro, 
1.2.8. Transcurrido el plazo dispues- 
to por la Ley N* 20.643 para 
que el titular del depósito 
efectúa la inversión en títulos 
valores, los fondos respecti- 
vos tendrán el destino previs- 
to en su art. 79, 


1.2.9. Los depósitos en las cuentas 
especiales de que se trata no 


devengarán intereses. 


Los saldos que arrojen las 
cuentas especiales, se regis- 
trarán en la fórmula 1 del ba- 
lance confidencial, en el Cua- 
dro de Depósitos Bancarios, 
rubro 1. Del Público, d) Cuen- 
tas especiales, aclarando su 
importe en el cuadro III. 


2. Destino de los depósitos. 


ale 


Utilización. 


Los depósitos a que se refiere el apar- 
tado 1, de acuerdo con lo dispuesto 
en el art. 32 de la Ley N? 20.643, de- 
berán ser afectados en la proporción 
permitida aun cuando existan, en la 
misma cuenta, otros depósitos no uti- 
lizados. La pérdida de derechos se 
opera en relación a cada uno de ellos 
en forma independiente y por la par- 
te no invertida al cumplirse los tér- 
minos del art. 7? de la ley. 


Las entidades autorizadas donde se 
hallen depositados los fondos contro- 
larán el estricto cumplimiento de la 
aludida norma legal. 


Por uso de tales fondos se entenderá 
la entrega a la entidad depositaria de 
ellos, de las órdenes de suscripción 
de títulos valores de los establecidos 
en el art. 19 de la ley, emanadas de 
los titulares de los depósitos o de sus 
agentes o mandatarios. 


Las órdenes que las entidades deben 
recibir hasta el vencimiento de cada 
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2.2. 


2d 


uno de los plazos fijados para la uti- 
lización de los depósitos o la reinver- 
sión, podrán cumplirse en la forma 
habitual ,jaun después del vencimien- 
to de cada plazo. En caso de no ha- 
berse podido cumplir la orden por 
causas ajenas al depositante y a la 
entidad depositaria, los fondos se 
mantendrán acreditados a la orden 
del primero y deberán invertirse 
dentro de los quince días siguientes 
mediante operación concluida y de- 
bitada en la cuenta respectiva. 


Transferencias. 


Los depositantes podrán transferir 
integramente las sumas depositadas 
a otra entidad de las autorizadas pa- 
ra recibir este tipo de imposiciones, 
debiéndose dejar constancia en esa 
oportunidad de la fecha criginal de 
los depósitos. 


Desafectación. 


La desafectación de fondos deposita- 
tados, antes de su inversión en accio- 
nes, sólo procederá previa certifica- 
ción de la Dirección General Impo- 
sitiva (art. 18, segundo párrafo de 
la ley). 


3. Emisión de órdenes de pago. 
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SES 


Formas de opción por parte del de- 
positante. 


3.1.1. El titular del depósito “Fon- 
do de desgravación impositi- 
va Ley N? 20.643”, podrá op- 
tar por realizar las inversio- 
nes de que se trata por inter- 
medio de la entidad deposi- 
taria o bien directamente con 
las entidades colocadoras, 
agentes de bolsa, intermedia- 
rios extrabursátiles autoriza- 
dos o sociedades gerentes de 
fondos comunes de inversión, 
según el caso. 


3.1.2. Cuando la opción se efectúa 
a través de la propia entidad 
depositaria, el titular del de- 
pósito tendrá que especificar, 
en todos los casos, el precio 
máximo a pagar por los títu- 
los valores a adquirir, pudien- 
do indicar asimismo, cuando 
se trate de acciones en circu- 
lación, que la operación se 


3.2. 


dede 


3.4. 


lleve a cabo por intermedio 
de determinado agente de bol- 
sa O intermediario extrabur- 
sátil autorizado, cuando así 
correspoda. A tal efecto, la 
entidad deberá poner a dis- 
posición de los intermediarios 
la nómina de quienes se en- 
cuentran facultados a operar 
en la plaza bursátil más cer- 
cana. 


Integración de la suscripción de nue- 
vas emisiones. 


La suscripción de las acciones cuyo 
derecho se ejercita mediante la pre- 
sentación de los cupones necesarios 
a ese efecto, deberá efectivizarse den- 
tro de los quince (15) días hábiles 
bancarios posteriores a la fecha en 
que obren en poder de la entidad los 
referidos cupones o antes de vencer 
el respectivo período de suscripción, 
según corresponda. 


En las ciudades en que existan bolsas 
de comercio, aun cuando éstas no 
cuenten con mercados de valores 
adheridos, las entidades locales par- 
ticipantes del sistema deberán cursar 
por dichas instituciones las órdenes 
de compra de acciones que reciban de 
sus clientes, titulares de la cuenta 
“Fondo de desgravación impositiva 
Ley N?* 20.643”. 


Por su parte, las casas ubicadas en el 
interior del país que no cuenten con 
bolsas de comercio, orientarán las 
operaciones, preferentemente, sobre 
la plaza bursátil más cercana. 


Requisitos para la emisión de las Ór- 
denes de pago. 


3.4.1. Las órdenes de pago deberán 
reunir las condiciones estable- 
cidas en el artículo 7% de la 
Ley N? 20.643 y emitirse de 
acuerdo con las disposiciones 
de dicha ley y de las presentes 
normas. 


3.4.2. No podrán emitirse órdenes 
de pago por inversiones que 
no respondan a las previstas 
en el artículo 3% de la Ley 
N* 20.643. 


Atento a lo dispuesto en el ar- 
tículo 12 de dicha ley y a los 
fines del acogimiento de los 
contribuyentes a su régimen, 


3.4.3. 


el Ministerio de Economía fi- 
jará por resolución la nómina 
de empresas cuyos títulos va- 
lores pueden ser adquiridos 
con fondos depositados. Mien- 
tras ello ocurra, quedarán in- 
corporadas a la nómina las 
sociedades comprendidas a la 
fecha de sanción de esta ley 
en el régimen del Decreto-Ley 
N9 19.061/71. 


3.5. Formas de emisión de la orden de 


3.5.1. Cuando la adquisición de los 


títulos valores la realice la 
entidad depositaria de los fon- 
dos por intermedio de entida- 
des colocadoras, agentes de 
bolsa, intermediarios extra- 
bursátiles autorizados o socie- 
dades gerentes de fondos co- 
munes de inversión, se adop- 
tará el siguiente procedimien- 
to: 


3.9.1.1. Si el intermediario po- 
see cuenta corriente en 
la misma entidad: 


Las entidades procede- 
rán, contra presenta- 
ción de la documenta- 
ción que acredite la 
operación realizada, a 
emitir una orden de 
pago interna a favor 
del intermediario, que 
acreditará en su cuen- 
ta corriente, con débi- 
to a la cuenta especial 
“Fondo de desgrava- 
ción impositiva Ley 
NY? 20.643” de que se 
trate. 


Como comprobante la 
entidad emitirá sendas 
notas de crédito y dé- 
bito para el interme- 
diario y el títular de 
la cuenta. 


3.5.1.2. Cuando los interme- 
diarios no poseen cuen- 
ta corriente en la enti- 


3.5.1,2.1. Agentes de bolsa. 

Contra presentación 
de la documentación 
que acredite la opera- 


3:01:24, 


ción realizada, la enti- 
dad procederá al día 
siguiente hábil banca- 
rio, a emitir orden de 
pago interna a favor 
del Mercado de Valo- 
res respectivo en el 
que dicho agente se en- 
cuentre inscripto. Si- 
multáneamente acredi- 
tará los fondos en la 
cuenta corriente del 
Mercado de Valores de 
que se trate abierta en 
la misma entidad, ha- 
ciéndose el débito se- 
gún el procedimiento 
indicado en 3.5.1.1. ¿La 
nota de crédito respec- 
tiva se confeccionará 
por duplicado y sus 
elementos tendrá el si- 
guiente destino: 


Original: para el Mer- 
cado de Valores. 


Duplicado: para el 
agente de bolsa que in- 
tervino en la operación 
a efectos de que con- 
tra su presentación el 
Mercado le efectúe la 
liquidación correspon- 
diente. (Por consi- 
guiente, la nota de cré- 
dito deberá contener el 
nombre del respectivo 
agente). 


Dichas notas de crédito 
serán emitidas por la 
entidad antes de las 13 
horas del mismo día de 
la acreditación de los 
fondos en la cuenta del 
Mercado de Valores. 


Entidades colocadoras, 
intermediarios extra- 
bursátiles autorizados 
y sociedades gerentes 
de fondos comunes de 
inversión, 


Contra presentación de 
la documentación que 
acredite la compra de 
los respectivos títulos 
valores, las entidades 
emitirán a favor de los 
beneficiarios que co- 
rresponda, la orden de 
pago, con débito según 
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procedimiento indica- 
do en 3.5.1.1, Dicho do- 
cumento de pago po- 
drá cursarse por la cá- 
mara compensadora de 
veinticuatro (24) ho- 
ras. En caso de corres- 
ponder al período de 
cuarenta y ocho (48) 
horas, los documentos 
en cuestión serán aten- 
didos por la casa cen- 
tral en el canje de 
veinticuatro (24) ho- 
ras. 


3.5.2. Cuando la adquisición de los 
títulos valores se efectúe sin 
intervención de las entidades 
depositarias, es decir, si se rea- 
liza en forma directa entre el 
titular del depósito “Fondo de 
desgravación impositiva Ley 


4.2. 


Los títulos valores serán entregados 
a la entidad para su custodia dentro 
de los cinco (5) días hábiles banca- 
rios, contados a partir de la fecha en 
que el encargado de su compra reci- 
bió la respectiva orden de pago o la 
nota de crédito, según corresponda. 
Para las operaciones con el interior 


del país, dicho plazo podrá ser de has- 


ta siete (7) días hábiles bancarios. 


Títulos valores resultantes de nuevas 
emisiones. 


En igual término al mencionado en 
4.1. deberá entregarse a la entidad los 
valores definitivos o, en su defecto, 
el certificado provisorio representati- 
vo de aquellos, el que deberá canjear- 
se por los primeros dentro de los pla- 
zos que establezcan las condiciones 
de emisión. 


N9 20.643” y las entidades co- 4.3. En caso de incumplimiento por parte 
locadoras, agentes de bolsa, in- de los responsables de la entrega de 
termediarios extrabursátiles los títulos valores adquiridos dentro 
autorizados O sociedades ge- de los términos mencionados en 4.1 
rentes de fondos comunes de y 4.2, la entidad procederá a poner 
inversión, se adoptará, según de inmediato en conocimiento de esa 
corresponda, los procedimien- situación a la Dirección General Im- 
tos indicados en 3.5.1.1. y 3.5. positiva yy a la Comisión Nacional de 
1.2, pero con la documenta- Valores. 
ción que acredite la operación 
realizada, deberá acompañar- 4.4. Las entidades en oportunidad de la 
se una nota suscripta por el entrega de la orden de pago o de la 
titular del depósito especial nota de crédito, según corresponda, 
que exprese lo siguiente: pondrán en conocimiento de los res- 
“Al (nombre de la entidad) ponsables las previsiones contenidas 
Autorizo/amos a abonar a ... en los precedentes apartados. 
el importe del Boleto No 4.5. Dentro de los veinte (20) días hábiles 
debitando mi/nuestra cuenta bancarios de obrar en poder de la 
especial “Fondo de desgrava- entidad los títulos valores adquiridos, 
ción impositiva Ley número emitirán y pondrán a disposición de 
0.63 NS por la sus titulares los respectivos certifica- 
nd O dos de custodia (resguardos). 
(en letras). 

4.6. A solicitud de los depositantes se po- 


Los títulos valores objeto de la 
presente operación permanece- 
rán depositados en esa entidad 
por el término de tres (3) años, 
según lo establecido en el ar- 
tículo 8% de la Ley N? 20.643. 


drán transferir a otras entidades au- 
torizadas para Operar en el régimen 
o a la Caja de Valores creada por la 
Ley N* 20.643, los títulos valores que 
mantengan depositados en custodia, 
debiéndose dejar constancia al efec- 
tuar la transferencia de la fecha ori- 


O AS O OOO OO OOO OS 


Lugar y fecha 


DOOR ACA COS ROO OO OO Os. OOO TO 


ginal de los depósitos. 


5. Cambio de inversión 


4. stodia de los títul l inridos. e 
Se O O OS 5.1. Los titulares de depósitos que con 


fondos de desgravación hubieran ad- 
quirido acciones en circulación o de 


4.1. Acciones en circulación y cuotas par- 
tes de fondos comunes de inversión. 
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AS 


3.3. 


nueva emisión de las incluidas en el 
régimen del Decreto-ley N? 19.061 /71 
y sus modificaciones o títulos valores 
en circulación o de nueva emisión de 
los mencionados en el artículo 19% de 
la Ley N? 20.643, podrán adquirir, con 
el producido de la venta a que se re- 
fiere el artículo 8% de esta última ley, 
títulos valores en circulación o de 
nueva emisión a su elección. 


Cuando por razones de alteración de 
los cursos de cotización o por falta 
de mercado del título valor indicado, 
las entidades autorizadas no hayan 
podido dar cumplimiento a las órde- 
nes, deberán comunicarlo al titular 
de la cuenta con la anticipación sufi- 
ciente que posibilite el cambio de la 
orden correspondiente. 


Los fondos no reinvertidos dentro del 
cuatrimestre o del plazo de amplia- 
ción previsto por el artículo 7%, ter- 
cer párrafo, de la Ley N% 20.643, ten- 
drán el destino previsto en 1.2.8, sin 
que puedan alegarse razones que pu- 
dieran haber retrasado o dificultado 
la reinversión. 


6. Comisiones. 


DL: 


6.2. 


Las entidades intervinientes no po- 
drán cobrar suma alguna por la re- 
cepción de los depósitos o por su 
eventual transferencia a las cuentas 
que respectivamente determinen el 
Banco Central de la República Argen- 
tina y la Comisión Nacional de Valo- 
res, ni en concepto de compensación 
por la emisión de la orden de pago a 
que se hace referencia en el artículo 
79 de la Ley N* 20.643 (punto 3). 


En los casos en que la operación de 
compra se efectúe en los mercados 
de valores, sólo podrá aplicarse el 
arancel bursátil. Cuando intervengan 
agentes extrabursátiles autorizados, 
será imputable únicamente la comi- 
sión que estos intermediarios hayan 
sido autorizados a percibir por el Mi- 
nisterio de Economía. 


Por los servicios que se indican a con- 
tinuación, podrá aplicarse la siguien- 
te tarifa máxima de comisiones: 


6.2.1. Custodia de títulos valores 
(por año, a partir de la fecha 
del depósito de los títulos va- 
lores) : 


A 


— Sobre el valor nominal 1 % 


— Mínimo $5 
— Sobre el valor efectivo 
suscripto: 
al contado 1 % 
en cuotas A 
— Mínimo $ 5 


6.2.2. Cobre de rentas (dividendos, 
revalúos, etc.) de los valores 
depositados en custodia: 


— Sobre la renta cobra- 
da en efectivo PAS 


— Mínimo $ 5 


6.2.3. Suscripción e integración de 
acciones a que den derecho los 
valores depositados en custo- 
dia: 


6.2.4. Canje de títulos-Sellado de 
láminas: 


— Sobre el valor nominal 1 % 


— Mínimo DE) 


6.2.5. Certificados para asambleas: 


— Por hoja $5 


6.2.6. Transferencia de fondos pre- 
vista en 2.2: 


—S$Se aplicará la tarifa de 
transterencia postal del 
Banco de la Nación Argen- 
tina. 


6.2.7. Transferencia de títulos valo- 
lores depositados en custodia 
(punto 4.6): 


— A otras entidades 


—A la Caja de Valores: 
Sobre el valor nominal 1 % 


Mínimo $ 10 


7. Régimen informativo sobre la evolución 
de las cuentas. 


De acuerdo con lo previsto en el segundo 
párrafo del artículo 6? de la Ley N?9 20.643, 
las entidades autorizadas deberán suminis- 
trar a la Dirección General Impositiva y a 
la Comisión Nacional de Valores las infor- 
maciones que éstas requieran acerca del 
presente régimen. 
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MODELÓ Anexo Il 
a la Circo 


SOLICITUD DE APERTURA DE CUENTA ESPECIAL 
“FONDO DE DESGRAVACION IMPOSITIVA - LEY N* 20.643” 


AL (nombre de la entidad) 
PRESENTE: 


Solicito a Uds. se sirvan tener a bien proceder a la apertura a mi nombre, de la 
cuenta especial “Fondo de desgravación impositiva Ley N% 20.643”, con ajuste a las dis- 
posiciones de la citada ley y normas complementarias, que declaro conocer, 


Saludo a Uds, muy atentamente. 


DATOS PERSONALES DEL SOLICITANTE 


Apellido. y. Nombre ¿id A tt AS ANS 
Fecha de nacimiento: ...... De ARES Lugar O A a e AN 
N9 “de documento “de :identidad (D.U/EE/ELC/CLIi a ad 
ustado Civil a al cio Nombbre del:Conyuges sta a o AN 
Domicilio: 1 AR A e RN NAT 
EP A ac A PrOVIACIAR area a a a ÓN 
N%de Inscripción, enel Imp. a las Ganancias... : 


Firma del solicitante 
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DIA O ICC SE A A 


ES OO BO ROO O 


O O OR IA A OTC O OC OO OOOO RO O OOOO O 


solicitante de la apertura de la cuenta especial “Fondo de desgravación impositiva Ley 


N? 20.643”. 


Apellido y Nombres o razón 


AC AO O ORTO O E CCOO 


AGE AAA. AA O 
Agente de Retención N? .... 
Lugar y fecha 


Sello 


IIA OO ODE O CINCA ORO SO O ORO ORO ORTO OS IO 


O A A O RO ACTI. CARE IC OOOO OOO OR E TRA E OC A ICO O 


e. e. e 4 e ja a0 do. a 1 eo 0 10 +10 00 40 se UA e ea soma eses. 


AA OOO OM ALA ECHO 


O RO OE IT CO ACROSS O O EIC ORO AO ORO 


(cargo) 


NOTA: Los depósitos sólo podrán ser aplicados por el titular para el destino expresamente esta 
blecido por la Ley N? 20.643 (Título 1); transcurridos los plazos previstos en dicha ley sin 
que su titular haya realizado la inversión a que se refiere su artículo 3%, perderá todo dere- 
cho sobre ellos y los respectivos fondos tendrán el destino fijado en el artículo 7%. 
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RESOLUCIONES GENERALES — COMISION NACIONAL DE VALORES 


RESOLUCION GENERAL N? 44 


Registro y fiscalización de Agentes 
Extrabursátiles 


VISTO, las atribuciones conferidas a esta 
Comisión Nacional de Valores por los artícu- 
los 6% incs. a), d) y f), y 21 del Decreto-ley 
17.811/68; y 


CONSIDERANDO: 


Que es función de esta Comisión Nacional 
regular el ordenamiento del mercado extra- 
bursátil, posibilitando su desarrollo y funcio- 
namiento, en concordancia con los objetivos 
perseguidos por dicho Decreto Ley. 


Que resulta necesario asimismo, modificar 
las prescripciones contenidas en la Resolu- 
ción General N? 20 de fecha 26-2-71 para ade- 
cuar las condiciones que deberán cumplir las 
personas físicas y jurídicas que soliciten su 
inscripción en el registro a que se refiere el 
texto legal mencionado, a las características 
operativas actuales que presenta el mercado 
extrabursátil como así también la fiscaliza- 
ción de aquéllas. 


Por ello, 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 


Artículo 1% — Inscripción. Registro de agen- 
tes extrabursátiles. Las personas físicas o ju- 
rídicas que quieran inscribirse en el Registro 
a que se refiere el inciso d) del artículo 6% 
del Decreto Ley 17.811/68 para actuar en la 
oferta pública de títulos valores en carácter 
de intermediarios en el mercado extrabursá- 
til, deberán solicitarlo a la Comisión Nacional 
de Valores, con arreglo a las Normas de la 
presente Resolución. 


Art, 22 — Solicitud: Datos que contendrá. 
Los solicitantes presentarán un pedido, el 


que se acompañará con los siguientes datos: 
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I. — PERSONAS FISICAS 


a) Apellido y nombres, domicilio real y co- 
mercial, datos personales y documentos 
de identidad. 


b) Actividad principal. 


c) Declaración jurada de su patrimonio ne- 
to, antecedentes personales y de actua- 
ción en el comercio de títulos valores o 
actividades afines. 


/ 


d) Nómina de los administradores, geren- 
tes y representantes con las mismas es- 
pecificaciones enunciadas en los incisos 


a) ye) 


e) Acreditar su inscripción en el Regis- 
tro Público de Comercio, 


IJ. — PERSONAS JURIDICAS 


a) Denominación o razón social. 


b) Domicilio de la sede social, agencias y 
sucursales. 


c) Actividad principal; el objeto social de- 
berá contemplar la intermediación en 
la oferta pública de títulos valores. 


d) Nómina de los directores, administra- 
dores, gerentes y representantes indican- 
do domicilio real, datos personales, do- 
cumentos de identidad, declaración jura- 
da de su patrimonio neto, antecedentes 
personales y de actuación en el comer- 
cio de títulos valores o actividades afi- 
nes, cargos y vinculaciones con otras 
empresas o sociedades. Respecto de los 
síndicos e integrantes del Consejo de 
Vigilancia en su caso, y los empleados 
principales afectados driectamente a la 
negociación de títulos valores indicarán 
los mismos datos, con excepción de la 
declaración jurada de su patrimonio ne- 
to. 


e) Testimonio de sus estatutos o contrato 
social, debidamente inscriptos y copia 


del acta de la reunión donde se decidió 
solicitar la inclusión en este Registro. 


f) Balances y cuadros de ganancias y pér- 
didas acompañados de memorias y de- 
más anexos que correspondieran, de los 
últimos cinco ejercicios o desde la ini- 
ciación de sus actividades si su antigie- 
dad fuera menor. 


Admitida la solicitud, la persona física o 
jurídica inscripta actualizará los datos anual- 
mente; o inmediatamente cada vez que se 
produzcan alteraciones de importancia. 


Art. 32 — Domicilio especial. Todas las per- 
sonas mencionadas en el artículo anterior 
deberán constituir domicilio especial en el 
país, aplicándose al respecto las Resoluciones 
Generales Nros. 16 y 19. 


Art. 42 — Organización y patrimonio neto. 
Los solicitantes deberán acreditar poseer una 
organización técnica, administrativa y conta- 
ble adecuada para la negociación de títulos 
valores y justificar como mínimo un patrimo- 
nio neto de: 


a) En las localidades de hasta 100.000 ha- 


AAA AAA RARA $ 120.000 
b) En las de más de 100.000 y hasta 300.000 
DADRaTntes used e, de ide $ 150.000 
c) En las de más de 300.000 habitantes 
$ 180.000 
d) En la Capital Federal y Partidos del 
Gran Buenos Aires .......... $ 300.000 
Art. 5% — Idoneidad. Las personas físicas 


que soliciten su inscripción, y los represen- 
tantes y empleados principales que interven- 
gan, así como los responsables de la negocia- 
ción de títulos valores en las personas jurídi- 
cas deberán acreditar su idoneidad ante esta 
Comisión Nacional de Valores, de acuerdo al 
régimen que la misma establezca. De esta 
obligación se exceptuarán las personas que, 
a juicio de esta Comisión tengan notoria com- 
petencia por su actividad anterior vinculada 
con la negociación de títulos valores. 


En caso de ausencia, renuncia, incapacidad, 
muerte o inhabilitación de la o las personas 
responsables en cada autorización, la Comi- 
sión Nacional de Valores suspenderá la ins- 
cripción hasta tanto se cumplimente la prue- 
ba de idoneidad exigida por este artículo. 


Art. 6% — Personas físicas y jurídicas com- 
prendidas en otros regímenes legales. Las per- 
sonas físicas y jurídicas comprendidas en re- 


gímenes legales que exijan una autorización 
previa para el ejercicio de una actividad de- 
terminada, deberán informar sobre la fecha 
de autorización y el número de registro. 


Art. 72 — Franquicias en Mercados de Va- 
lores. Los solicitantes deberán informar, en 
su caso, sobre su inclusión en el régimen de 
franquicia de cesión de comisiones estableci- 
do por el Mercado de Valores de cada juris- 
dicción, indicando la fecha de la autorización 
por el respectivo Mercado. 


Art. 8 — Incompatibilidades. No podrán ser 
inscriptos como agentes extrabursátiles ni 
desempeñarse como directores, administrado- 
res, gerentes y representantes en la negocia- 
ción de títulos valores: 


a) Quienes no pueden ejercer el comercio. 


b) Los fallidos por quiebra culpable o frau- 
dulenta, hasta diez años después de su 
rehabilitación; los fallidos por quiebra 
casual y los concursados, hasta cinco 
años después de su rehabilitación; los 
condenados con pena de inhabilitación 
para ejercer cargos públicos; los con- 
denados por delito cometido con ánimo 
de lucro o por delito contra la fe pública, 
hasta diez años después de cumplida la 
condena. 


c) Las personas en relación de dependencia 
con las sociedades que realicen oferta 
pública de valores. 


d) Los funcionarios y empleados rentados 
de la Nación, las provincias y munici- 
palidades, con exclusión de los que de- 
sempeñen actividades docentes o inte- 
gren comisiones de estudio. 


Art, 99 — Balances anuales e informaciones. 
Las personas físicas o jurídicas deberán pre- 
sentar un balance general anual sujeto a las 
normas vigentes, dentro de los 110 días de 
cerrado el ejercicio. Además, remitirán una 
información semanal con detalle diario de 
las operaciones de oferta pública extrabur- 
sátil realizadas y un resumen mensual de la 
actividad desarrollada en dicho mercado, in- 
cluyendo las jornadas sin negociación efec- 
tuadas. 


Art. 10. — Retiro del Registro. Las personas 
Físicas o jurídicas inscriptas en el Registro 
de Agentes Extrabursátiles, podrán solicitar 
su retiro del mismo, dando aviso con un mes 
de anticipación a la Comisión Nacional de 
Valores y efectuando publicaciones por un 
día en un diario de los de mayor circulación 
en las localidades donde tienen su sede prin- 
cipal, sucursales y representaciones, 
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Art. 11. — Hechos que deben ser informa- 
dos a la Comisión Nacional de Valores. Los 
agentes extrabursátiles inscriptos deberán in- 
formar a la Comisión Nacional de Valores, 
inmediata y ampliamente de todo hecho o 
acto positivo o negativo que no sea habitual 
y que por su importancia pueda afectar el 
desenvolvimiento de sus negocios ,su respon- 
sabilidad o influenciar decisiones sobre in- 
versiones. La Comisión podrá dispcner hacer 
públicas las informaciones que reciba en cum- 
plimiento de este artículo, cuando estime que 
por su importancia, deben ser conocidas por 
el público en general. 


Art. 12. — Sanciones. La falta de cumpli- 
miento de las condiciones e informaciones re- 
queridas por esta Resolución, podrá dar lugar 
a la suspensión o a la cancelación de la auto- 
rización otorgada, sin perjuicio de la even- 
tual aplicación de las sanciones previstas por 
el artículo 10 del Decreto Ley 17.811/68. 


Art. 13. — De forma. Publíquese en el Bo- 
letín Oficial, comuníquese a las Bolsas de 
Comercio y Mercados de Valores, a la pren- 
Sa en general y archívese. 


Buenos Aires, septiembre 4 de 1975. 


Fdo.: J. Roberto Canton, Vicepresidente 
Carlos A. Vanasco, Director Int. 
Horacio A. Franco, Director Int. 


RESOLUCION GENERAL N?2 45 


Emisiones a colocar por suscripción 
con derecho a ulilidades correspondientes 
a ejercicios anteriores a la integración 
de la emisión 


VISTO la frecuencia de decisiones societa- 
rias referidas a emisiones que otorgan divi- 
dendos u otras retribuciones en acciones li- 
beradas correspondientes a ejercicio anterio- 
res al de la integración de dicha emisión; y 


CONSIDERANDO: 


(Que el reconocimiento del derecho a par- 
ticipar del dividendo por ejercicios vencidos 
a los nuevos suscriptores de acciones, ha sido 
motivo de interpretaciones diversas según las 
particularidades de los distintos casos presen- 
tados. 


Que hasta la fecha, no existen disposicio- 
nes expresas que autoricen o impidan la rea- 


lización de emisiones en estas condiciones. 
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Que, en consecuencia, el asunto debe ser 
resuelto por la asamblea social, la que armo- 
nizará los intereses de la sociedad, de los ac- 
cionistas y de sus potenciales suscriptores. 


Que por lo expuesto, resulta aconsejable 
dictar una norma que permita a los accionistas 
conocer claramente y con la debida antela- 
ción, el tratamiento de emisiones que otor- 
guen este tipo de derecho considerándose las 
mismas como punto expreso en las reuniones 
asamblearias. AREA 


Por ello y en ejercicio de las atribuciones 
que le confiere el artículo 6%, inciso d) del 
Decreto Ley 17.811/68. 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 


Artículo 1% — En las convocatorias a asam- 
bleas de accionistas, en las que se prevea au- 
mentos de capital y emisión de acciones para 
ser colocadas por suscripción, deberá consig- 
narse expresamente en el Orden del Día la 
fecha a partir de la cual los títulos valores 
a emitirse tendrán derecho a percibir dividen- 
dos u otras acreencias en acciones liberadas, 
sin perjuicio de la inclusión de los otros datos 
requeridos por la Resolución General N* 27. 


Art. 22 — Publíquese en el Boletín Oficial, 
comuníquese a las Bolsas de Comercio y 
Mercados de Valores, a la prensa en general 
y archívese. 


Buenos Aires, septiembre 19 de 1975. 


Fdo.: J. Roberto Canton, Vicepresidente 
Carlos A. Vanasco, Director Int. 
Horacio A. Franco, Director Int. 


RESOLUCION GENERAL N2% 46 


Reglamentación del artículo 15 
de la Ley 20.643 


VISTO, lo dispuesto por el artículo 15 de 
la Ley número 20.643; y 


CONSIDERANDO: 


Que dicho artículo prevé para las socieda- 
des incluidas en el régimen que esa dispo- 
sición legal establece, la obligación de ofre- 
cer en suscripción nuevas emisiones por un 
valor nominal equivalente a, por lo menos, 


el 5% de su capital integrado por año calen- 
dario, comenzando el 1% de enero de 1974. 


Que se ha comprobado el incumplimiento 
por parte de numerosas sociedades de esa 
obligación. 


Que la norma del artículo 15 de la ley cita- 
da, segundo párrafo, obliga a este Organismo 
a suspender de la nómina de sociedades in- 
corporadas al sistema, a las que no hubieran 
dado cumplimiento a lo dispuesto en el men- 
cionado artículo, 


Que sin embargo, debe tenerse en cuenta 
que la Ley 20.643 promulgada el 5 de febre- 
ro de 1974, recién fue reglamentada por el 
Poder Ejecutivo Nacional el 2 de setiembre 
del mismo año, mediante el Decreto número 
727/74. Además, la Dirección General Impo- 
sitiva estableció las pautas de su competencia 
respecto del régimen de desgravación por 
Resolución número 1656 (G) del 8 de octubre 
de 1974. De tal manera, en el año 1974 no se 
dieron los requisitos indispensables para que 
las empresas acogidas pudieran dar cumpli- 
miento a su obligación legal. Que por último, 
es de destacar que también constituyó un 
obstáculo para realizar emisiones durante el 
año calendario indicado, la incertidumbre so- 
bre la aplicación de la nominatividad oblisa- 
toria impuesta por la Ley 20.643, Título III, 
Capítulo I, situación recién clarificada a tra- 
vés de la sanción del artículo 29 de la Ley 
N? 20.954, en enero del ccrriente año. 


Que por imperio de lo dispuesto en el ar- 
tículo 15 de la Ley, esta Comisión Nacional 
de Valores debe reglamentar la aplicación de 
dicha norma. Sin embargo, la reglamenta- 
ción aludida, debe contemplar, por lo expues- 
to en el considerando precedente, la especial 
situación creada durante el curso del año 
1974, exceptuando la aplicación de la norma 
indicada durante ese año calendario. 


Que en tal sentido corresponde señalar que 
el momento en que se produce el ofrecimien- 
to en suscripción de nuevas emisiones al que 
se refiere el citado artículo 15, está determi- 


nado en el artículo 10 del Decreto N* 727/74 
reglamentario de la ley. 


Que, por otra parte resulta necesario velar 
por el mantenimiento de las condiciones de 
circulación de las acciones de dichas socieda- 
des, a fin de evitar perjuicios a los contribu- 
yentes del sistema que hubieran adquirido 
esos títulos valores. 


Que, además, la decisión de emitir para 
usar fondos de desgravación, debe condicio- 
narse al debido conocimiento previo del in- 
versor y aprobación de la asamblea de accio- 
nistas. 


Por ello, 


LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 


Artículo 1” — Suspender de la nómina de so- 
ciedades acogidas al régimen de la Ley 20.643, 
a aquéllas que, a partir del 1% de enero de 
1975, no hubieran dado o no dieren cumpli- 
miento a lo dispuesto en el artículo 10 del 
Decreto N? 727/74, reglamentario de dicha ley. 


Art. 22 — Para la reincorporación de las 
sociedades suspendidas en los términos del 
artículo precedente, éstas deberán acreditar 
su condición de sociedades de capital nacio- 
nal, ante este Organismo, en las condiciones 
de la Ley N?9 20.557. 


Art. 32 — La decisión de emitir para usar 
fondos de desgravación deberá ser aprobada 
por una asamblea en cuyo orden del día debe 
figurar expresamente el tema como punto 
especial a considerar por la misma. 


Art. 4? — Publíquese en el Boletín Oficial, 
en la prensa en general y archivese. 


Buenos Aires, 4 de diciembre de 1975. 


Fdo.: J, Roberto Canton, Vicepresidente 
Horacio J. Noboa, Director 
Horacio A. Franco, Director Interino 
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IV - SECCION JURISPRUDENCIA ADMINISTRATIVA 


CAPITALIZACION DEL REVALUO: DIFERENCIA DE NATURALEZA 
CON LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS 


1. — La capitalización del revalúo no puede 
ser asimilada a la distribución de dividendo, 
pues no es el resultado de los negocios socia- 
les ni constituye la ganancia realizada y lí- 
quida a que se refieren los arts. 68 y 224 del 
Decreto-Ley N? 19.550/72. 


Buenos Aires, diciembre 20 de 1974 
ACUERDO N? 2521 


VISTO la solicitud de autorización de ofer- 
ta pública de títulos valores presentada por 
L.O.S.A. para pago del dividendo del diez por 
ciento (10 %) en acciones al capital ordina- 
rio y preferido, a través de la capitalización 
de pesos seiscientos cuarenta y ocho mil 
($ 648.000) del saldo de revalúo contable De- 
creto-Ley 19.742/72, con el alcance de que 
dicha operación cumpla la obligación de pa- 
go del dividendo fijo seis por ciento (6 %) 
al capital privilegiado, conforme a lo resuel- 
to por la Asamblea Ordinaria celebrada el 
31 de julio próximo pasado; y 


CONSIDERANDO: 


Que la capitalización del revalúo no puede 
ser asimilada a la distribución de dividendo, 
pues no es el resultado de los negocios socia- 
les ni constituye la ganancia realizada y lí- 
quida a que se refieren los arts. 68 y 224 del 
Decreto-Ley N?% 19.550/72; lo que además se 
prueba en el presente caso, en el que el Ba- 
lance anual arrojó pérdidas. 

Que la finalidad de las disposiciones sobre 
revalúo no autorizan la interpretación sus- 
tentada por la Sociedad, cabiendo agregar 
que la actualización de activos no es obliga- 
toria para todas las Sociedades sino para una 
menor parte de ellas (art. 1? del Decreto-Ley 
N? 19.742/72) de donde se desprende que las 
mayores cifras resultantes no pueden consi- 
derarse ganancias, desde que éstas no pueden 
serlo o no serlo según la voluntad de la So- 
ciedad. 


Que la misma solución fue aplicada por 
esta Comisión Nacional en el Acuerdo 1897 
del 22 de marzo de 1973. 
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Por ello, y en ejercicio de las atribuciones 
que le confiere el art. 6%, inc. a) del Decreto- 
Ley 17.811/68. 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES, 
RESUELVE: 


1% — No hacer lugar a la solicitud de ofer- 
ta pública presentada por L.O.S.A. para la 
capitalización del saldo de revalúo contable 
por valor nominal pesos seiscientos cuarenta 
y ocho mil ($ 648.000.—). 


2? — Notifíquese. 


Fdo.: Dr. Héctor Alegría, Presidente 
Sr. J. Roberto Cantón, Director 
Dr. Nicolás Halperín, Director Int. 


SINDICOS: RESPONSABILIDAD. 
SANCIONES: GRADUACION 


1. — En las sociedades sometidas al régi- 
men de la oferta pública, los síndicos son res- 
ponsables por las infracciones cometidas por 
la sociedad, por obligaciones que les corres- 
pondían a los directores, también responsa- 
bles, a tenor de lo dispuesto por el art, 294, 
incs. 5 y 9, del Decreto-Ley 19.550/72. 


2. — A los efectos de la sanción a aplicar, 
es menester considerar el escaso tiempo de 
ingreso al mercado de la sumariada, la cir- 
cunstancia que casi la totalidad del paquete 
accionario se encuentra en manos del grupo 
familiar, como así también el mínimo movi- 
miento de sus papeles en el mercado bursátil. 


Buenos Aires, diciembre 20 de 1974 


ACUERDO N? 2522 


VISTO las presentes actuaciones instruidas 
a J.IS.A., a sus directores, administradores, 
gerentes y síndicos, en virtud de lo dispuesto 
por el Acuerdo N* 2478 de fecha 28 de octu- 
bre de 1974; y 


CONSIDERANDO: 


1. Que se inició el presente sumario en vir- 
tud de los dictámenes del Departamento de 
Autorización y Fiscalización de la Oferta Pú- 
blica, de fojas 25/28 y 43, de los que resul- 
taría que: 


1.1. Se habría violado el art. 25 de las Nor- 
mas (texto ordenado 1971) (sustituido por la 
Resolución General N? 35, art. 1%) atento la 
demora en la remisión del balance general 
al 31 de diciembre de 1973; 


1.2. Se remitió copia del Acta de Asam- 
blea General Ordinaria de Accionistas, a este 
Organismo, tres (3) meses después de haber- 
se celebrado; 


1.3. Nose ha confeccionado el Balance Ge- 
neral citado conforme lo dispone la Resolu- 
ción N? 1/73 de la Inspección General de Per- 
sonas Jurídicas (art. 26, de las Normas, texto 
cerdenado 1971 sustituido por la Resolución 
General N933, art. 192): 


1.4. No se han incluido en el total de com- 
promisos en el Pasivo, del Rubro Provisiones 
y se han eliminado algunos rubros, como ser 
“Cargos Diferidos” en el Activo y “Utilida- 
des Diferidas y a Realizar en Ejercicios Fu- 
turos” en el Pasivo. Dicho estado contable, 
conforme la Resolución N* 1/73 de la Inspec- 
ción General de Personas Jurídicas se encon- 
traría incorrectamente confeccionado; 


1.5. El tctal del estado demostrativo de 
Ganancias y Pérdidas no coincide con lo ex- 
puesto en Resultados Acumulados del Patri- 
monio Neto del Balance; 


1.6. En la distribución de utilidades pro- 
puesta a la Asamblea el porcentaje para la 
constitución de la Reserva Legal es el dos por 
ciento (2 %) cuando el art. 70 del Decreto- 
Ley 19.550/72, exige un mínimo del cinco por 
ciento (5 %) de las utilidades líquidas y re- 
alizadas del ejercicio hasta alcanzar el veinte 
por ciento (20 %) del capital social. Se se- 
nala en aquel dictamen que la Resolución Ge- 
neral N? 32 reza que “...La Ley N* 19.889 
en su art. 1%, inc. 30) expresa que los arts. 62 
a 65 de la Ley de Sociedades Comerciales se 
aplicarán a partir de los ejercicios iniciados 
el 22 de cctubre de 1972, y en el b) que los 
artículos 66 y 71 son de aplicación a partir 
de los ejercicios que cerraran a partir de la 
fecha antes indicada”; 


1.7. Aparece violando el art. 26 de las Nor- 
mas, toda vez que habría constituido una pro- 


visión para impuestos, sistema que en la ac- 
tualidad no es admitido técnicamente; 


1.8. En su presentación se omite lo refe- 
rente a remuneraciones al Directorio. Se 
acompañó el resumen total de remuneracio- 
nes al Directorio discriminado en las partes 
que se tomen de distribución de utilidades 
y lo cargado a Gastos Generales; 


1.9. Todo ello, evidenciaría que la suma- 
riada no posee una adecuada organización 
administrativa, acorde con el mercado de tí- 
tulos valores al que ha accedido; 


2.1. A fojas 43 se dictamina que corres- 
ponde sumariar también al síndico de la fir- 
ma por cuanto no habría dado cumplimiento 
a Jos incs. 5% y 9% del art. 294 del Decreto-Ley 
N? 19.550/72. 


3. Que corrido el traslado del referido 
Acuerdo a los sumariados, éstos producen sus 
descargos a fojas 56/58. Previo al responde 
de las imputaciones señalan: 


1) Que la Sociedad recién en 1971 comenzó 
a cotizar sus acciones en la Bolsa de Co- 
mercio de Rosario; 


2) Que el noventa y ocho por ciento (98 %) 
del capital pertenece al grupo familiar; y 


3) Que en el año 1972 tuvo tres movimientos 
bursátiles y en 1973 solamente dos, preten- 
diéndose demostrar con ello que el perjui- 
cio acarreado a terceros por los hechos 
imputados es nulo. 


En cuanto a los puntos, materia del suma- 
rio, reconocen y admiten las faltas imputadas. 

4. Que así probadas las imputaciones for- 
muladas, corresponde habida cuenta que se 
han infringido los arts. 8, 25, 26 y 29 inc. a) 
de las Normas (texto ordenado 1971) y el ar- 
tículo 70 del Decreto-Ley 19.550/72, sancionar 
tanto a la Sociedad sumariada como a sus 
directores. 


Que corresponde también sancionar al sín- 
dico titular por infringir éste el art. 295 inci- 
sos 59%) y 9?) del Decreto-Ley 19.550/72. 


Que a los efectos de la sanción a aplicar, 
es menester considerar el escaso tiempo de 
ingreso al mercado de la sumariada, la cir- 
cunstancia que casi la totalidad del paquete 
accionario se encuentra en manos del grupo 
familiar, como así también el mínimo mo- 
vimiento de sus papeles en el mercado bur- 
sátil, todo lo cual aconseja la aplicación a su 
respecto de la sanción de apercibimiento. 
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Por ello, y en uso de las atribuciones con- 
feridas por el art. 10, inc. a) del Decreto-Ley 
N? 17.811/68, 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES, 
RESUELVE: 


19 — Apercibir a la firma J.I.S.A., a sus di- 
directores señorés Ji... He AE, OL. Le. 
HARO Ry ra susindicos titular. Senor 
MOIPLO: 


22 — Comunicar lo resuelto a los sumaria- 
dos y a las Bolsas de Comercio y Mercados 
de Valores del país, y una vez tomado nota 
archivar estas actuaciones 


Fdo.: Dr. Héctor Alegría, Presidente 
Sr. J. Roberto Cantón, Director 
Dr. Nicolás Halperín, Director Int. 


DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS EN 
ACCIONES: IMPEDIMENTOS 


1. — No configura violación al art. 18 de 
las Normas T. O. 1971 si el Directorio de la 
Sociedad. según resulta de la Memoria, esti- 
mó que debían afectarse las utilidades a ca- 
pitalización y su consecuente distribución en 
acciones una vez elevado el capital social, ya 
que el artículo citado lo único que prohíbe 
es proponer la capitalización de utilidades 
cuando existen impedimentos para presentar 
la correspondiente solicitud de oferta públi- 
ca, y no afectar las utilidades para distribuir- 
las como dividendo cuando se aumente el 
capital. 


Buenos Aires, enero 15 de 1975 


ACUERDO N? 2547 


VISTO el presente sumario instruido a F. 
M. Ltda. S. A., a sus directores, gerentes, ad- 
ministradores y síndicos mediante Acuerdo 
N* 2493 de fecha 21 de noviembre de 1974; y 


CONSIDERANDO: 


Que el mismo se instruyó por considerarse 
“prima facie” violado el art. 18 del texto or- 
denado 1971 de las Normas al haberse pro- 
puesto el pago de un dividendo en acciones 
cuando había un hecho que impedía tal acto 
como era estar agotado el capital social. Con 
relación al mismo hecho, se consideró que 
los síndicos no habían cumplido en principio 
con las obligaciones que pone a su cargo el 
art. 294, incs, 5% y 8% del Decr,-Ley 19.550/72. 
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Que corrido el pertinente traslado lo con- 
testan los sumariados de lo que da cuenta el 
informe de fojas 48, encontrándose las actua- 
ciones en estado para resolver directamente 
con los elementos agregados a este sumario 
y las constancias obrantes en el legajo de la 
Sociedad en este Organismo. 


Que los descargos giran principalmente en 
torno al hecho que el Directorio de la suma- 
riada no propuso a la Asamblea que trató el 
ejercicio cerrado el 31-12-73 que decidieran 
en ese acto la capitalización de utilidades, si- 
no que de acuerdo a lo que resulta de la Me- 
moria de ese ejercicio, estimó que debían 
afectarse tales utilidades para ser capitaliza- 
das y distribuidas una vez elevado el capital 
social. Dentro de ese criterio —señalan— no 
se violó el citado art. 18 de las Normas, que 
lo único que prohíbe es proponer la capita- 
lización de utilidades cuando existan impedi- 
mentos para presentar la correspondiente so- 
licitud de oferta pública, y no afectar las uti- 
lidades para distribuirlas como dividendo 
cuando se aumente el capital. 


Que es exacto, de acuerdo al texto de la 
Memoria correspondiente al ejercicio cerrado 
el 31-12-73 que obra en esta Comisión, que la 
Sociedad procedió en la forma indicada en 
los descargos antes reseñados. 


Que tal conducta no es específicamente pro- 
hibida por el ya citado art. 18 de las Normas 
por lo cual la misma no es configurativa de 
infracción alguna en orden a la competencia 
de esta Comisión. 


Que por tal motivo, corresponde absolver 
a los sumariados de los cargos que se le or- 
mularan. 


Por estos fundamentos y lo dispuesto por el 
art. 6%, inc. f) del Decreto-Ley 17.811/68; 


LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, 
RESUELVE: 


19 — Absolver a F. M. $. A., a sus direc- 
tores, gerentes ,administradores y síndicos, 
de los cargos formulados en el Acuerdo nú- 
mero 2493 del 21 de noviembre de 1974. 


22 — Notificar el presente a los sumaria- 
dos y, previa toma de razón en los anteceden- 
tes de la empresa, archivar las actuaciones. 


Fdo.: Dr. Héctor Alegría, Presidente 
Sr. J. Roberto Cantón, Director 
Dr. Nicolás Halperín, Director Int. 


NOTIFICACIONES: CONSTITUCION 
DE DOMICILIO ESPECIAL * 


1. — De acuerdo con el art. 42 de las Nor- 
mas T. O. 1971, ante la falta de constitución 
de domicilio especial, se tiene por constituido 
el de la sede social. 


2. — Si no se encuentra acreditado que la 
Sociedad ni el interesado hayan comunicado 
a esta Comisión el cese de funciones como 
director, ni la constitución de nuevo domici- 
lio, ninguna ineficacia surten tales actos res- 
pecto de las notificaciones cursadas con an- 
terioridad, que son totalmente válidas con- 
forme al criterio sustentado por el art. 42 de 
las Normas T. O. 1971. 


Buenos Aires ,enero 17 de 1975 


ACUERDO N? 2552 


VISTO la presentación del señor H. S, en 
el expediente “B. S. A.” S/sumario Acuerdo 
N92 2296”, de fojas 83/87 planteando la nuli- 
dad del sumario a su respecto por deficien- 
cias que alega existieron en las notificaciones 
cursadas; y 


CONSIDERANDO: 


Que funda su pedido en que habiendo re- 
nunciado al cargo de Director de B. $. A, el 
4 de septiembre de 1973 se encontraba total- 
mente desvinculado de la empresa y no le 
llegó ninguna de las notificaciones efectuadas 
al domicilio de la sede social. 


Que del Acta acompañada por el presen- 
tante, debidamente certificada por Escribano 
Público surge que es exacta la fecha de su 
renuncia al cargo de Director. 


Que en tales condiciones, tal como lo reco- 
noce él mismo en parte de su presentación, 
el domicilio que tenía constituido de acuerdo 
al art. 42 del T. O, 1971 de las Normas con- 
serva su validez y surte plenos efectos hasta 
un (1) año después del cese del interesado 
en su cargo de Director. 


Que en tales condiciones, la única notifica- 
ción que carece de efectos es la de fojas 73, 
que hacía saber el Acuerdo N* 2451 por ser 
efectuado luego de ese lapso. 


* En igual sentido ver Boletín Informativo N? 14, 
página 41, N9 25 y 26, 


Que las demás notificaciones efectuadas 
con anterioridad son totalmente válidas por 
cuanto de acuerdo al art. 42 de las Normas 
citado, ante la falta de constitución de domi- 
cilio especial (que es el caso del señor $S.), 
se tiene por constituido el de la sede social. 
En ningún momento ni la Sociedad ni el in- 
teresado comunicaron a esta Comisión, ni el 
cese de funciones como Director, ni la cons- 
titución de nuevo domicilio, por lo que nin- 
guna ineficacia debe declararse en base a esos 
argumentos. 


Por estos argumentos, 


LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES, 
RESUELVE: 


19% — Declarar sin efecto la notificación de 
fojas 73 respecto al señor H. S. y notificar 
nuevamente al mismo el Acuerdo N? 2451 en 
el domicilio que se constituye en la presen- 
tación de fojas 83/87, a sus efectos. 


Fdo.: Dr. Héctor Alegría, Presidente 
Sr. J. Roberto Cantón, Director 
Dr. Nicolás Halperín, Director Int. 


DIVIDENDOS: IMPEDIMENTOS QUE OBSTAN 
B SU PAGO. CASO DE LA CAPITALIZACION 
DEL SALDO DE REVALUO CONTABLE. 
DIFERENCIAS DE NATURALEZA ENTRE LA 
CAPITALIZACION DE RESERVAS O LA 
DISTRIBUCION DE UTILIDADES 
Y LA CAPITALIZACION DEL SALDO 
DE REVALUO * 


1. — En reiteradas oportunidades esta Co- 
misión adoptó sanciones contra aquellas so- 
ciedades cuyos directorios y asambleas de 
accionistas propusieron o decidieron la capi- 
talización de reservas o el pago de dividen- 
dos en acciones o en efectivo, mediando deu- 
das exigibles con los organismos previsiona- 
les, entendiendo que tales conductas infrin- 
gían las disposiciones del art. 9% del Decreto- 
Ley 17.250/67 y el art. 18 de las Normas 
TAO: 


2. — Debe distinguirse la naturaleza de la 
aprobación por los órganos sociales, de la ca- 
pitalización de reservas o de la distribución 
de utilidades, de aquella correspondiente a 
la capitalización del saldo del Revalúo Con- 
table. 


(*) Similar jurisprudencia administrativa se 
aplicó por Acuerdos N* 2321 y N9 2324. 
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3. — Las disposiciones del art. 18 de las 
Normas T.O. 1971 de esta Comisión deben 
ser interpretadas en función del art. 9% del 
Decreto-Ley 17.250/67, toda vez que el impe- 
dimento que habría existido está vinculado 
a la existencia de deudas previsionales exigi- 
bles. O sea que si para el Decreto-Ley 17.250/ 
67 no existe impedimento, tampoco existe el 
mismo en los términos del art. 18 de las Nor- 
mas IO T9TL. 


4. — El revalúo no participa de la natura- 
leza de las ganancias o reservas. El mismo 
es un procedimiento contable, incapaz de ge- 
nerar riqueza y que tiene por fin la adecua- 
ción de las cifras a la realidad actual, con 
distintos efectos pero ninguno de producir 
ganancias. Y si el revalúo no es una ganan- 
cia empresaria líquida y realizada, distribui- 
ble como tal, tampoco puede serlo el capital 
que él representa, por más que sea instru- 
mentado en acciones. 


5. — Atento la ausencia de contestación por 
parte de la autoridad de aplicación del De- 
creto-Ley 17.250/67 sobre la interpretación 
que da el Revalúo Contable existiendo deu- 
das previsionales, y los fundamentos referi- 
dos a la distinta naturaleza de la capitaliza- 
ción del revalúo con respecto a aquella co- 
rrespondiente a las capitalizaciones de reser- 
vas o de utilidades, surge una razonable duda 
sobre si los sumariados violaron el art. 9% del 
Decreto-Ley 17.250/67 y 18 de las Normas T. 
O. 1971, y mediando razones de seguridad ju- 
rídica, corresponde absolver a la sumariada 
aplicando el beneficio procesal de la duda. 


Buenos Aires, abril 2 de 1975 
ACUERDO N? 2623 


VISTO el presente sumario instruido a la 
firma B. S.A.I.C., en cumplimiento del Acuer- 
do N% 1813 de fecha 29 de diciembre de 
19NA y 


CONSIDERANDO: 


I. — Que ante la solicitud de oferta públi- 
ca en el mercado bursátil de fecha 30 de ma- 
yo de 1972, se realizó una verificación conta- 
ble en la firma de referencia, por intermedio 
del Departamento de Fiscalización Económi- 
ca y Contable, conforme a las constacias de 
fojas 7 a 10. En ese informe se consigna que 
la Sociedad mantiene deudas previsionales 
exigibles de esta manera: 


1) Al 13-10-71, día anterior al de la reunión 
de Directorio que resolvió convocar a Asam- 
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blea General Ordinaria para considerar la 
capitalización del saldo de Revalúo Contable 
Decreto-Ley 17.335/67 y emisión de acciones, 
la Sociedad mantenía una deuda devengada 
de pesos trescientos cuarenta y dos mil seis- 
cientos noventa y cuatro con noventa y cua- 
tro centavos ($ 342.694,94) de la que era exi- 
gible a esa fecha la suma de pesos ciento do- 
ce mil ochocientos sesenta y siete con noven- 
ta y ocho centavos ($ -112.867,98). 


2) Al 29-10-71, fecha de la celebración de 
la Asamblea General Ordinaria, la deuda de- 
vengada con el sistema previsional ascendía 
a pesos trescientos cuarenta y dos mil seis- 
cientos noventa y cuatro con noventa y cua- 
tro centavos ($ 342.694,94), siendo exigible a 
esa fecha un monto de pesos ciento veintiocho 
mil doscientos treinta y dos con treinta y 
siete centavos ($ 128.232,37). 


3) Al 27-3-72, día anterior al de la reunión 
de Directorio que acordó convocar a Asam- 
blea General Extraordinaria para el día 25- 
¡4-72 a efectos de tratar la rectificación de 
la clase de acciones a emitir por la cuarta 
capitalización del saldo de Revalúo Contable 


Decreto-Ley 17.335/67 aprobado por la Asam- 


blea General Ordinaria del 29-10-71, la deuda 
devengada ascendía a pesos trescientos no- 
venta y cinco mil ciento ochenta y ocho con 
setenta y ocho centavos ($ 395.188,78), siendo 
exigible la suma de pesos doscientos seis mil 
ciento ochenta y cuatro con setenta centavos 
($ 206.184,70). Asimismo se indicó que la cer- 
tificación del contador certificante al pie del 
tercer balance trimestral al 31-3-72, no con- 
cuerda con las deudas existentes y exigibles 
a dicha fecha, y que no obstante las deudas 
previsionales exigibles antes indicadas, el pre- 
sidente de la Sociedad mediante declaración 
jurada Decreto-Ley 17.250/67 de fecha 24-5-72 
manifestó que no existían tales deudas en 
concepto de aportes y contribuciones, como 
surge del documento agregado a fojas 3 fir- 
mado por M, $. 


IT. — Que por Acuerdo N? 1812 de este Or- 
ganismo ,de fecha 29-12-72, cuya copia obra 
a fojas 26/27, no se autorizó la solicitud de 
oferta pública presentada por la sumariada, 
por haberse violado el art. 4% del Decreto- 
Ley 17.250/67. 


III. — Que producido el traslado de las 
imputaciones del Acuerdo N? 1813, a fojar 34 
el presidente de la Sociedad, J. F. W., al que 
se adhirien los directores V. G., M. $S. y B. W.,, 
con la presentación de fojas 35, alega que 
cuando se preparó la documentación para 
acompañar a la solicitud de autorización de 


oferta pública por pesos noventa y cinco mil 
novecientos sesenta ($ 95.960) en el afán de 
realizar la presentación en término se com- 
pletó el formulario correspondiente a la de- 
claración jurada Decreto-Ley 17.250/67, dán- 
dosele un carácter de mero trámite, sin reca- 
pacitarse sobre el carácter de declaración ju- 
rada que tenía el documento. Por otro lado 
se agrega que en ningún momento la Socie- 
dad ocultó la existencia de deudas previsio- 
nales, como surge de toda la documentación 
obrante en la Comisión, y que era intención 
del Directorio cancelar las mismas en tiempo 
oportuno para obtener la autorización solici- 
tada, pero la situación general de la plaza 
impidió realizar esos pagos. 


IV. —Que en reiteradas oportunidades 
(Acuerdos números 628, 638, 1089, etc.) esta 
Comisión Nacional de Valores adoptó sancio- 
nes contra aquellas sociedades cuyos directo- 
rios y Asambleas de Accionistas propusieran 
o decidieran la capitalización de reservas o 
el pago de dividendos en acciones o en efec- 
tivo, mediando deudas exigibles con los orga- 
nismos previsionales, entendiéndose que tales 
conductas infringían las disposiciones del ar- 
tículo 9% del Decreto-Ley 17.250/67 y el art. 18 
de las Normas (T. O. 1971). 


Mas el presente caso, se trata de una cues- 
tión distinta de las analizadas en aquéllos. 

En efecto, lo que se aprobó por los órganos 
sociales de la sumariada fue la capitalización 
del saldo de revalúo Decreto-Ley 17.335/67, 
manteniéndose deudas previsionales. No se 
trata pues de la capitalización de reservas ni 
la distribución de un dividendo en acciones 
o en efectivo. 


La distinción surge del análisis de las dis- 
posiciones citadas: 


El art. 9% del Decreto-Ley 17.250/67 dispo- 
ne que “las personas de existencia ideal que 
* no tengan regularizado su saldo deudor con 
“las Cajas Nacionales de Previsión no po- 
“* drán disponer, autorizar ni efectuar pagos 
“Oo retiros para los socios o miembros del 
“* Directorio o cuenta de ganancias ni distri- 
“* buir dividendos o cualquier otro tipo de 
“* utilidades... incluyendo las reservas de 
“* cualquier naturaleza que se liberaren”. 


El art. 18 de las Normas (T. O. 1971), reza: 
“los directores de las sociedades no deberán 
“proponer a las asambleas de accionistas la 
“* capitalización de utilidades o de reservas, 
ni la distribución de dividendos en efectivo 
cuando en el día bursátil anterior existan 
impedimentos...”. En el párrafo segundo 
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«“ 


“ 


se indica que: “las asambleas de accionistas 
“* tampoco deberán aprobar la distribución de 
“las utilidades o reservas mencionadas en el 
““* párrafo anterior cuando a la fecha de su 
“reunión existan los impedimentos refe- 
EBIOSS: 


Que del análisis de las citadas disposicio- 
nes surge que: 


1) El Decreto-Ley 17.250/67 prohibe efec- 
tuar pagos o retiros para los socios o directo- 
res o distribuir dividendos o cualquier otro 
tipo de utilidades o de reservas, de cualquier 
naturaleza. 


2) Las Normas de esta Comisión tratan de 
la capitalización de utilidades o de reservas 
y de la distribución de dividendos en efec- 
tivo. 


Que las disposiciones de las Normas de la 
Comisión Nacional de Valores deben ser in- 
terpretadas en función del artículo 9% del 
Decreto-Ley 17.250/67, toda vez que el impe- 
dimento que habría existido está vinculado 
a la existencia de deudas previsionales exi- 
gibles. O sea que si para el decreto ley 17.250/ 
67 no existe impedimento, tampoco existe el 
mismo en los términos del artículo 18 de las 
Normas (Texto Ordenado, 1971). 


V. — Que es menester considerar entonces 
si una capitalización de saldo de revalúo con- 
table y la correspondiente entrega de accio- 
nes ordinarias, mediando saldo deudor previ- 


sional exigible, constituye un quehacer pro- 
hibido. 


Que en el dictamen de fs. 40/44, se funda- 
menta que el revalúo no participa de la na- 
turaleza de las ganancias o reservas. El mis- 
mo es un procedimiento contable, incapaz de 
generar riqueza y que tiene por fin la ade- 
cuación de las cifras a la realidad actual, con 
distintos efectos pero ninguno de producir 
ganancias. Y si el revalúo no es una ganan- 
cia empresaria líquida y realizada y distri- 
buible como tal, tampoco puede serlo el ca- 
pital que él representa, por más que sea ins- 
trumentado en acciones. 


Que a fs. 45 el Directorio de la Comisión 
Nacional de Valores resolvió como medida de 
mejor proveer, consultar al organismo de 
aplicación del Decreto-Ley 17.250/67, sobre 
si la capitalización del saldo de revalúo con- 
table, no habiendo regularización de los sal- 
dos deudores con las Cajas Nacionales de Pre- 
visión, es considerada dentro de los impedi- 
mentos del art. 9% del Decreto-Ley 17.250/67. 
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Que los requerimietos se efectuaron en fechas 
31-10-73 (fs. 47), 17-1-74 (fs. 49) y, 4-10-74 
(fs. 52), sin que hubiera contestación a los 
mismos, como así tampoco a los requerimien- 
tos verbales efectuados (fs. 53). 


Que atento la ausencia de contestación por 
parte de la autoridad de aplicación del De- 
creto-Ley 17.250/67 sobre la interpretación 
que da el revalúo contable existiendo deudas 
previsionales, y los fundamentos del dicta- 
men de fs. 40/44, surge una razonable duda 
sobre si los sumariados violaron las disposi- 
ciones legales antes citadas, y mediando ra- 
zones de seguridad jurídica, corresponde ter- 
minar el trámite de este sumario adoptando 
un temperamento absolutorio aplicando el 
beneficio procesal de la duda. 


VI. — Que en cuanto a la declaración ju- 
rada Decreto-Ley 17.250/67, presentada a este 
Organismo el 24 de mayo de 1972 obrante a 
fs. 3, en discordancia con la situación real de 
la empresa, y sin perjuicio de las explicacio- 
nes de los sumariados pese al dictamen de 
fs. 38, es de considerar que de acuerdo a la 
argumentación anterior que lleva a la abso- 
lución y a la argumentación de infracción a 
los arts. 9% del Decreto-Ley 17.250/67 y 18 de 
las Normas T. O. 1971) en cuanto a la capi- 
talización del saldo de revalúo contable, la 
resolución a dictarse incide en el art. 4% del 
Decreto-Ley 17.250/67 por lo que en el par- 
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ticular caso de autos, y de este tipo de capi- 
talización, no es requisito esencial la presen- 
tación de la declaración jurada respecto de 
la no existencia de deuda previsional exigible. 
Y es esta última circunstancia la que impide 
el perjuicio que podría haber determinado la 
inexactitud constada a fs. 3 y lo que obsta 
también a la formulación de la denuncia por 
presunta infracción al art. 7% del Decreto- 
Ley 17.250/67. 


Por ello, y en uso de la satribuciones con- 
feridas por el art. 6% inc. f) del Decreto-Ley 
N* 17.811/68, 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES, 
RESUELVE: 


19 — Absolver a B. S.A.I.C. de las impu- 
taciones formuladas en el Acuerdo N* 1812, 
por aplicación del beneficio procesal de la 
duda. a 


22 — Disponer se notifique a la Sociedad y 
a los sumariados lo resuelto en el presente 
Acuerdo, y previa toma de razón en los an- 
tecedentes de la empresa, archivar estas ac- 
tuaciones. 


Fdo.: Dr. Héctor Alegría, Presidente 
Sr. J. Roberto Cantón, Director 
Dr. Nicolás Halperín, Director Int. 


V - SECCIÓN FALLOS JUDICIALES 


SANCIONES: CRITERIOS DE APLICACION 
Y DE GRADUACION; CIRCUNSTANCIAS 
DE HECHO ATENUANTES: APLICACION DEL 
PRINCIPIO “IN DUBIO PRO REO”. 
ABULTAMIENTO DEL ACTIVO Y 
DEFICIENCIAS EN LA ORGANIZACION 
CONTABLE: CIRCUNSTANCIAS 
EXCLUYENTES DE LA RESPONSABILIDAD 
DE LOS ADMINISTRADORES 


1. — Las apreciaciones que se formulan en 
sede administartiva para imponer y regular 
la sanción de multa tienen en cuenta las com- 
plejas y múltiples tareas ejercidas por los 
sumariados a fin de sanear la empresa. Bas- 
taría en esencia, a juicio del Tribunal, para 
privar de fundamento a la sanción de una 
conducta que se expresó dentro de la seña- 
lada tónica, ya que no se trata aquí de arbi- 
trar el remedio del acto erróneo o inconsulto 
lesivo de un interés susceptible de tutela sino 
de la aplicación del correctivo que tiene co- 
mo presupuestos la negligencia, la intención 
maléfica y el daño, notas todas que aquella 
consideración descarta. 


2. — La circunstancia de que la Comisión 
Asesora Especial Ley N? 17.507 hiciese saber 
a la sumariada que el pedido formulado ha- 
bía sido declarado en principio admisible, bien 
pudo inducir a los responsables del balance 
practicado al 31-1-69 a excluir del pasivo el 
monto de la deuda fiscal por multas, recar- 
gos e intereses, materia de la consolidación 
perseguida, que automáticamente advendría 
con el cumplimiento de los recaudos especi- 
ficados en el comunicado. Frente a ello no 
cabe oponer los resultados de actos y mani- 
festaciones sobrevinientes, ajenas a las miras 
y empeños de quienes formularon el acogi- 
miento en términos legales. 


3. — Tratándose de cuestión opinable, cabe 
al caso la aplicación del principio “in dubio 
pro reo” que abunda así en beneficio de la 
absolución por el cargo que contempla la 
resolución recurrida. 


4. — Las deficiencias en la organización 
contable administrativa no constituyen un 
emergente de la acción de los imputados, y 
si se considera que la gestión de éstos no 
alcanzó a los siete meses y que durante ese 
breve período acreditaron la realización de 
“complejas y múltiples tareas a fin de sanear 


la empresa por ellos dirigida”, resulta claro 
que no existe razón para responsabilizarlos 
de un orden ajeno a su autoría, ni aún en 
vista de que la empresa sumariada cotizara 
públicamente sus títulos valores. 


Las Palmas del Chaco Austral S.A. s/sumario 


Buenos Aires, febrero 20 de 1975 


I. — Como consecuencia del sumario ins- 
truido en los términos de que dan cuenta las 
presentes actuaciones, la Comisión Nacional 
de Valores, juzgando de los hechos que me- 
ritúa en la Resolución de fs. 797/830 y luego 
de considerar que los que analiza en los pá- 
rrafos 7.1, 7.3a y 7.8 de la misma constitu- 
yen violaciones a los arts. 43 y 51 del Código 
de Comercio, sanciona con una multa de pe- 
sos 5.000, que deberán abonar en forma soli- 
daria, a los ex directores de la empresa “Las 
Palmas del Chaco Austral S.A.”, señores Mar- 
cos Weisman, Faustino Pascual, Alberto An- 
tonio Bonfante, José Luis Mazzaferri y Ro- 
berto Augusto Boldt, quienes conforme al 
art. 14 del Decreto-Ley 17.811/68 apelan del 
citado pronunciamiento y fundando el recur- 
so interpuesto presentan el memorial de agra- 
vios de fs. 826. 


11. — Cabe a este Tribunal declarar, en 
primer término, atento lo expuesto por los 
recurrentes a fs. 832 vta. y 833 (Nos, 7/10), 
que la facultad ejercida en el sub-examen por 
la Comisión Nacional de Valores se ajuste a 
lo previsto por los arts. 6, inc. f), 7, 10 y 12 
del Decreto-Ley 17.811/68 y art. 40 de las 
Normas de la Comisión Nacional de Valores 
aprobadas por Resolución General 21/71 del 
26 de marzo de 1971. 


TII. — La resolución en recurso, absolutoria 
de determinados hechos ventilados en el su- 
mario que con ello culmina, señala tres aspec- 
tos que invoca como otros tantos cargos pro- 
bados contra los ex directores de la sumaria- 
da y que pueden precisarse así: 


1% No haber computado en el pasivo del 
balance practicado al 31-1-69 los recargos, 
multas e intereses atinentes a deudas con el 
Fisco, circunstancia frente a la cual no cabe 
el argumento del acogimiento al régimen del 
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Decreto-Ley 17.507/67 ¡toda vez que el con- 
venio correspondiente no se había celebrado 
a la fecha del balance y el art. 32 del Decreto- 
Ley 17.507/67, toda vez que el convenio co- 
rrespondiente no se había celebrado a la fe- 
cha del balance y el art. 32 del Decreto-Ley 
citado establece que la sola presentación no 
suspende la obligación de las empresas de 
continuar cumplimentando sus obligaciones 
fiscales y previsionales ni enerva la exigibi- 
lidad de tales créditos por los organismos res- 
pectivos del Estado (fs. 810, 7.1). 


22) Abultamiento del activo, como conse- 
cuencia de la contabilización de obras en cur- 
so, maquinarias, etc. y el mantenimiento de 
bienes de uso no utilizables, además de ha- 
berse incrementado el rubro “Bienes de Cam- 
bio” con la incorporación de bienes inexisten- 
tes (IS. a) y; 


3%) La organización contable administrati- 
va adolece de serias deficiencias, además de 
no tener en vigor normas de control interno 
y, aunque tales deficiencias son de arrastre, 
la sumariada deriva cierta responsabilidad 
hacia sus directores por el hecho de cotizar 
públicamente sus títulos valores fs. 819, (7.8). 


IV. — Son varios los cargos de que el pro- 
nunciamiento recurrido ha absuelto a los su- 
mariados, después de casi tres años de trá- 
mite, por no hallar mérito para la imputación, 
como asimismo por consistir en hechos pro- 
ducidos con anterioridad a la vigencia del 
Decreto-Ley 17.811/68 o a la sanción de aqué- 
llos como directores de “Las Palmas del Cha- 
co Austral S.A.”, y en cuanto a los cargos 
que tiene por probados y que invoca en apo- 
yo de la sanción que contiene, los cualifica 
señalando “que a los fines de la graduación 
de la pena, se tiene en cuenta las complejas 
y múltiples tareas ejercidas por los sumaria- 
dos a fin de sanear la empresa por ellos diri- 
gida, lo que conduce a concluir que los mis- 
mos no tuvieron en mira causar perjuicio al 
inversor ni a la sociedad, objeto ambos de la 
tutela del Decreto-Ley 17.811/68”. 


V. — Tal apreciación, que sustentan las 
constancias de estos obrados, bastaría en esen- 
cia, a juicio del Tribunal, para privar de fun- 
damento a la sanción de una conducta que se 
expresó dentro de la señalada tónica, ya que 
no se trata aquí de arbitrar el remedio del 
acto erróneo o inconsulto lesivo de un inte- 
rés susceptible de tutela sino de la aplicación 
del correctivo que tiene como presupuestos 
la negligencia, la intención maléfica y el da- 
ño, notas todas que aquella consideración 
descarta. 
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VI. — Sin perjuicio de ello, estima la Sala 
que el descargo de los recurrentes —a despe- 
cho de las dificultades con que conforme 
lo demuestran las actuaciones tropezara su 
empeño— abunda en razones que privan de 
entidad a los hechos por los que se los san- 
ciona, según ha de puntualizarse a conti- 
nuación. 


VII. — Consta a fs. 209, la comunicación 
de la Comisión Asesora Especial ley N9 17.507, 
haciendo saber a la sumariada que el pedido 
que oportunamente efectuara dentro de los 
términos de dicha ley había sido declarado 
admisible en principio por la indicada Comi- 
sión, sujeto a las condiciones generales que 
se indicarían en el convenio a suscribir, a 
cuyo efecto se le acompañaba el comunicado 
que obra a fs. 210/11, cuyo art, 2, inc. a) pre- 
cisa el alcance del art. 32 de la Ley 17.507 
(invocado erróneamente en la resolución re- 
currida) al establecer que las obligaciones 
fiscales que las empresas deben seguir cum- 
plimentando son las “corrientes”, como así 
también las “cuotas mensuales que resulten 
del plan de pagos convenido con o propuesto 
a la Comisión Asesora Especial”. 


Tal circunstancia, juzgada a la luz de los 
condicionantes de situaciones como la que 
surge de la nota precedentemente aludida, en 
las que gravita la tesitura que gobierna la 
aplicación de las leyes de rehabilitación de 
empresas, bien pudo inducir a los responsa- 
bles del balance practicado al 31-1-69 a ex- 
cluir del pasivo el monto de la consolidación 
perseguida ,que automáticamente advendría 
con el cumplimiento de los recaudos especi- 
ficados en el comunicado de fs. 210/11. Fren- 
te a ello no cabe oponer los resultados de 
actos y manifestaciones sobrevinientes, aje- 
nas a las miras y empeños de quienes formu- 
laron el acogimiento en términos legales. La 
deeclaración del Sr. Interventor, doctor Fe- 
derico Gigena Ibarguren es suficientemente 
ilustrativa' al respecto (fs. 451, resp. 56 y 


sigs.). 


De todos modos, tratándose de cuestión 
opinable, cabe al caso la aplicación del prin- 
cipio “in dubio...”, que abunda así en bene- 
ficio de la absolución por el cargo que con- 
templa la resolución recurrida en el pun- 
tosisl: 


VIII. — Puntualiza el fallo en recurso con 
relación al cargo de abultamiento del activo 
en que la sancionada habría incurrido al in- 
corporar al balance al 31-1-69 importes varios 
por contabilizar obras en curso e incorporar 
bienes inexistentes, que tal incorporación 
fue anterior al ingreso de los imputados al 


directorio, como asimismo que el valor del 
activo era muy superior al del balance, pero 
concluye que cabe a aquéllos responsabilidad 
por no haber constatado la existencia de los 
bienes que como tales se expusieron en el ba- 
lance autorizado. 


Sobre el particular debe señalarse la per- 
tinencia del agravio respectivo que advierte 
de la sinrazón de tal punto de mira al apun- 
tar la contradicción que surge de la inobser- 
vancia —en el juzgamiento del supuesto ana- 
lizado— del principio sentado en la resolución 
en cuanto a que los hechos anteriores a la 
vigencia del Decreto-Ley 17.811 (1 de enero 
de 1969) no constituyen materia de cargo; 
como asimismo del breve lapso de actuación 
del directorio desplazado, circunstancia que 
dice de la falta material de tiempo para la 
realización de una tarea delicada de depu- 
ración de los estados contables e introduc- 
ción de los cambios y ajustes necesarios. Por 
otra parte, las consideraciones vertidas a 
fs. 264/266, puntos 66 y 67, atinentes a la in- 
corporación de los bienes que se cuestionan 
y a su ínfima incidencia en el monto del 
activo resultan de todo punto razonables. 


Corresponde así al progreso del agravio. 


IX. — El último cargo a considerar, el con- 
figurado por las serias deficiencias en la or- 
ganización contable administrativa, lleva la 
nota de tratarse de una situación de arrastre. 


Pues bien, ello importa que tales deficien- 
cias no constituyen un emergente de la acción 
de los imputados, y si se considera que la 
gestión de éstos no alcanzó a los siete meses 
y que durante ese breve perícdo acreditaron 
la realización de “complejas y múltiples ta- 
reas” “a fin de sanear la empresa por ellos 
dirigida” (fs. 819 “in fine” y fs. 820), resulta 
claro que no existe razón para responsabili- 
zarlos de un orden ajeno a su autoría ni aún 
en vista de que la empresa sumariada coti- 
zara públicamente sus títulos-valores, máxi- 
me si se tiene en cuenta lo expuesto por los 
recurrentes en los puntos 6.3 y 6.4 de fs. 832 
en lo que concierne a reorganización de la 
compañía y exigencias de la materialidad de 
esa tarea. 


Es justo así el respectivo agravio. 


Por todo lo expuesto, se revoca la resolu- 
ción de la Comisión Nacional de Valores de 
fs. 797/820 en lo que ha sido materia de re- 
curso y en consecuencia se deja sin efecto la 
sanción impuesta por aquélla a los recurren- 
tes. Costos por su orden atento a las moda- 


lidades de la causa y a la naturaleza de los 
cuestiones debatidas. — Devuélvase. — Cá- 
mara Nacional de Apelaciones en lo Comer- 
cial de la Capital Federal, Sala C. 


PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO: 
VALOR DE LA PRUEBA PRODUCIDA 
DURANTE UN SUMARIO: PARTICIPACION 
DEL ADMINISTRADO. RESPONSABILIDAD 
DEL DIRECTORIO: ACCION U OMISION; 
CONTRALOR ADMINISTRATIVO Y CONTABLE. 
STANDARD DE RESPONSABILIDAD 


1. — Ante la absoluta falta de descargos 
por parte de los sumariados la autoridad ad- 
ministrativa debe apreciar su conducta a tra- 
vés de las constancias reunidas en las actua- 
ciones, y si ellas tienen la entidad probatoria 
suficiente para indicar un proceder antijurí- 
dico, debe aplicar la sanción correspondiente. 


2. — La producción y sustanciación de me- 
didas probatorias luego de decretada la aper- 
tura del proceso administrativo, suponen la 
efectiva ¡participación del administrado y su 
interés en asumir los derechos que la norma 
tutela. Pero su incomparencia absoluta no 
puede formar a un ritualismo vacuo, resul- 
tando ser lo más serio que el órgano admi- 
nistrativo proceda como lo ha hecho en este 
caso. De lo contrario se estaría supliendo, 
mediante la reformulación de diligencias pro- 
batorias, el desinterés del administrado, cu- 
yas manifestaciones deberían ser traídas nue- 
vamente al sumario. 


3. — Según surge de la pertinente resolu- 
ción administrativa, lo que se está sancionan- 
do es tanto la extracción de fondos como la 
actitud permisiva de los restantes miembros 
del directorio, en tanto conducta punible 
omisiva. 

4. — No es que se exija a los integrantes 
del directorio un “control policíaco” sobre la 
organización administrativa y los estados con- 
tables, pero tampoco es admisible que aqué- 
llos pretendan eximirse de toda responsabi- 
lidad invocando la generalidad de un asiento 
del citado balance desde que, por las carac- 
terísticas del mismo, aquéllos revisten siem- 
pre esta modalidad. La sola especificación 
efectuada en el informe contable administra- 
tivo demuestra que el menor análisis par- 
ticularizado de aquellos asientos no requiere 
profundas constataciones para advertir serias 
irregularidades en el manejo de los fondos 
sociales. Nótese que si el apelante había de 
limitar su control e inquietudes a las escue- 
tas constancias del Balance General, nunca 
podría enterarse de las extracciones de los 
demás directores, por excesivas o irregulares 
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que fuesen las mismas. Lo mínimo que pudo 
inquirir le hubiera llevado a conocer la nó- 
mina de acreedores “diversos” a que se hacía 
referencia genérica en el rubro pertinente del 
balance. A partir de ello es lógico suponer 
que un mínimo de prudente curiosidad le 
indicará el modo en que se desarrollaban las 
operaciones. 


Bocazzi S.A. s/Sumario 


En Buenos Aires, a los veintiún días del 
mes de mayo del año mil novecientos seten- 
ta y cinco, reunidos los señores Jueces de 
Cámara en la Sala de Acuerdos, fueron traí- 
dos par conocer los autos seguidos por “Boc- 
cazzi Sociedad Anónima sobre sumario-viola- 
ción artículo 82 Normas (t.o. 1971) instruido 
por la Comisión Nacional de Valores), sobre 
sumario, en los que al practicarse la desin- 
saculación que ordena el art. 268 del Código 
Procesal, resultó que la votación debía tener 
lugar en el siguiente orden, doctores Herrera 
Figueroa, Warchavsky y Argerl. 


Estudiados los autos, la Cámara plantea la 
siguiente cuestión a resolver: 


¿Es arreglada a derecho, la sentencia ape- 
lada? 


El señor Juez de Cámara, doctor Herrera 
Figueroa, dice: 


Se trata, en el caso de autos, de un suma- 
rio (art. 12 del Decreto-Ley 17.811) instrui- 
do por la Comisión Nacional de Valores (cfr. 
Acuerdo 2296, fs. 40) a Boccazzi S.A. y a sus 
directores, gerentes y síndico, como resultado 
del cual fueron sancionados los primeros (cfr. 
Acuerdo 2451, fs. 63/68) en los términos de: 
art. 10, inc. b), del referido Decreto-Ley 
(multa solidaria de $ 50.000). Ello así, por 
habérselos considerado incursos en la “des- 
organización administrativa” contemplada en 
las exigencias del art. 82 de las Normas del 
ente administrativo instructor (t.o. 1971), 
(art. 59 del Decreto-Ley 19.550). 


De ello apela uno de los sancionados (cfr 
fs. 93/7), Héctor Strada, quien se desempe- 
ñara como Director de la sociedad sumariada 
hasta el 4 de septiembre de 1973, fecha en 
que, como se admite en el Acuerdo 2552 (cfr. 
fs. 89, 2% párrafo de los considerandos), pre- 
sentó su renuncia al cargo. 


Considero necesario dejar sentado que —en 
forma esquemática— las irregularidades san- 
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cionadas fueron configuradas por los siguien- 
tes hechos: 


1) Extracción de fondos sociales por parte 
de los director Boccazzi, Valerga y Manacon- 
da, mediante cuenta corriente, sin devengar- 
se interés alguno, situación esta última que 
se invertía cuando ingrasaban fondos en las 
respectivas cuentas corrientes (cfr. informe 
de fs. 52/56). 


2) Contabilización —como parte del rubro 
“Ganancias y Pérdidas”— de los aportes pre- 
visionales de los Directores (cfr. fs. 29, pun- 
to e). 


3) Existencia de una cuenta corriente con 
Alcimar S.A. —aparentemente vinculada a 
Boccazzi S.A. (cfr. fs. 28, punto d, 2% párra- 
fo) — cuyo funcionamiento fue similar a las 
otorgadas a los directores de esta última en- 
tidad. 


Todas estas irregularidades se originan y 
desarrollan con anterioridad a la renuncia 
del ahora recurrente (cfr. fs. 18/30), cuyos 
argumentos de fs. 93/97 considero ineficaces 
por las razcnes expuestas a continuación: 


TI. — El presunto desconocimiento del pre- 
sente sumario por parte del agraviado es una 
cuestión que ha quedado acertada y definiti- 
vamente resuelta por Acuerdo 2552 (fs. 89/ 
90), acerca del cual —por otra parte— nin- 
guna observación crítica hace Héctor Strada 
en su memorial, 


II. — Apreciada desde ese punto de vista, 
su falta de contestación al requerimiento de 
fs. 45 —en el cual se le hacía haber la ini- 
ciación del sumario y los cargos a imputár- 
sele—- no puede carecer, como parece preten- 
derlo el apelante, de toda significación ju- 
rídica 


Considero ajustado a derecho que, ante la 
absoluta falta de descargos por parte de los 
sumariados, la autoridad administrativa apre- 
cie su conducta a través de las constancias 
reunidas en las actuaciones —en el caso ma- 
nifestaciones presumibles de la sociedad, cu- 
ya autenticidad no se cuestiona y de un in- 
forme contable efectuado por funcionarios de 
la Comisión Nacional de Valores, también 
anterior a la apertura del sumario, y que no 
ha sido objetado (cfr. fs. 5/6, 9/10, 13/15, 
17 y 18/39, respectivamente) — y si, por sí 
mismas ,esas constancias tienen la entidad 
probatoria suficiente como para indicar un 


proceder antijurídico, se aplique la sanción 
correspondiente (art. 11, del Decreto 1759/72 
y art. 356, inc. 1% del Código Procesal). 


No se trata de sancionar en base a la sola 
omisión del descargo, sino de proceder —co- 
mo consecuencia de ella—, a compulsar las 
constancias ya reunidas, con vistas a la ini- 
ciación del sumario, en sede administrativa 
y resolver en consecuencia, si se considera- 
ran reunidos los elementos de juicio suficien- 
tes como para formar un criterio serio y fun- 
dado en la autoridad sumariante. 


La producción y sustanciación de medidas 
probatorias luego de decretada la apertura 
del proceso administrativo (art. 12, 3er. pá- 
rrafo, del Decreto-Ley 17.811) suponen —dan- 
do por sentada la realización de medidas pre- 
vias— la efectiva participación del adminis- 
trado, su interés en asumir los derechos que 
esa norma tutela. Pero su incomparecencia 
absoluta no puede forzar a un ritualismo 
vacuo, resultando ser lo más serio que —de 
no darse ese interés y su asunción— el órga- 
no administrativo proceda como lo ha hecho 
en este caso. De lo contrario, se estaría su- 
pliendo, mediante la reformulación de dili- 
gencias probatorias, el desinterés del admi- 
nistrado, cuyas manifestaciones deberían ser 
nuevamente traídas al sumario. Tal procedi- 
miento no sería económico ni atinado, desde 
que —cabe reiterarlo—, aquel desinterés im- 
plicaba, esencialmente, la falta absoluta de 
cuestionamiento acerca de los elementos de 
juicio reunidos. Esta última circunstancia es 
la que, a mi criterio, suple ampliamente la 
necesidad de que las pruebas se produzcan 
con la participación del sumariado (art. 12 
cit.) y permite, de acuerdo a la entidad in- 
trínseca de ellas, la imposición de una sanción. 


Sentado ello, nótese, en primer lugar, que 
ni siquiera en sede judicial se han cuestio- 
nado las probanzas reunidas antes de iniciar- 
se el sumario en los términos del art. 12 re- 
ferido. En segundo lugar, que tampocc se ar- 
gumenta que las mismas no configuran “de- 
sorganización administrativa” y que —como 
tal— constituyan una conducta punible. Por 
el contrario, el recurrente pretende eximirse 
de la sanción impuesta más bien en base a 
planteos referidos a su falta de participación 
activa en los hechos censurados. Y, finalmen- 
te, que también a criterio del Tribunal —más 
aún frente al no cuestionamiento que se vie- 
ne de reseñar— considera que, en la hipóte- 
sis de autos, se ha incurrido —en principio 
y sin especificaciones en conducta antijurídi- 
ca, todo ello según constancias probatcrias 
de entidad suficiente. 


En resumen, que no se ha aplicado la san- 
ción tomando como base solamente la falta 
de descargos por parte del ex director agra- 
viado, por lo que sus argumentos de fs. I4vta. 
/5 (punto IV), deben ser desechados. 


III. — Queda así desestimada la cuestión 
de procedimiento planteada, restando sola- 
mente analizar si la sanción debe o no alcan- 
zar también a Héctor Strada: 


a) Cabe señalar, a tal fin, que algunas de 
las irregularidades societarias ya menciona- 
das han tenido como protagonistas a direc- 
tores entre los que no se cuenta el apelante. 
En efecto, las extracciones y depósitos de 
fondos en cuentas corrientes fueron realiza- 
das por otros miembros del directorio o bien 
por Alcimar S.A. 


De ello —deduce— el sancionado quejoso 
que ninguna imputación directa surge a su 
respecto del sumario administrativo, cuya 
resolución final resultaría así incongruente. 
Tal aseveración no es correcta, ello así por 
dos razones. 


En primer lugar, porque del Acuerdo 2451 
en cuestión surge inequívoca y claramente 
que —con independencia de la participación 
activa y directa en la comisión de los he- 
chos— lo que se está sancionando es tanto 
la extracción de fondos —en tanto conducta 
punible y positiva— como la actitud permi- 
siva de los restantes miembros del directorio 
—en tanto conducta punible omisiva— (cfr. 
fs. 67, punto III, último párrafo y punto IV, 
22 párrafo, e informe de fs, 52/56, punto IV). 


Y, en segundo lugar, porque el cargo refe- 
rido al modo en que se imputaron los apor- 
tes previsionales de los miembros del direc- 
torio obviamente comprenda a Héctor Strada, 
quién en ningún momento trata de desvirtuar 
los términos en que dicha irregularidad fue 
expresada por la autoridad administrativa. 


b) Desestimado el agravio precedente, ca- 
be considerar el referido a que el agraviado 
no pudo conccer el modo en que se desen- 
volvía la actividad administrativa —ahora 
considerada irregular— de Boccazzi S.A. Ma- 
nifiesta al respecto que no tuvo participación 
directa en los hechos y que tampoco podía 
enterarse de ellos en virtud de que el Sín- 
dico de la entidad no efectuó observación 
alguna de las anomalías en el correspondien- 
te balance (cfr. fs. 96vta. in fine/97, ler, pá- 
rrafo), que no individualizaba los retiros y 
depósitos de fondos por parte de los direc- 
tores cuenta correntistas. 
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Cabe responder a este planteo que el ba- 
lance agregadce a fs. 18/24 da cuenta —si bien 
en forma harto global—, del crédito obser- 
vado por la Comisión Nacional de Valores 
(cetro Ts, -21vtas rubros “Activos "Creditos+e 
“Otros Créditos”; “Créditos Diversos” y fs. 22, 
rubros “Deudas”; “Deudas Comerciales Di- 
versas”) y que fue en base a tal documento 
que se informa detalladamente a fs. 25, 39 
(cfr., especialmente, fs. 25, puntos 1 y II y 
fs. 26/7 —apartados 1.2 y a] y ss., resvecti- 
vamente— y fs. 29, punto 2.1) luego de ha- 
ber verificado contablemente los datos del re- 
ferido Balance General (cfr. fs. 25, punto II, 
ler. párrafo). No es que se exija a los inte- 
grantes del directorio un “control policíaco” 
(como se afirma a fs. 96vta., 2% párrafo), pero 
tampoco es admisible que aquellos pretendan 
eximirse de toda responsabilidad invocando 
la generalidad de un asiento del citado ba- 
lance, desde que, por las características del 
mismo, aquéllos revisten siempre esa moda- 
lidad. La sola especificación efectuada en el 
informe contable administrativo demuestra 
que el menor análisis particularizado de aque- 
llos asientos no requiere profundas consta- 
taciones para advertir serias irregularidades 
en el manejo de los fondos sociales. Nótese 
que si el apelante había de limitar su control 
e inquietudes a las escuetas constancias del 
Balance General, nunca podría enterarse de 
las extracciones de los demás directores, por 
excesivas o irregulares que fueran las mis- 
mas. Lo mínimo que pudo inquirir le hubiera 
llevado a conccer la nómina de acreedores 
“diversos” a que se hacía referencia genérica 
en el rubro pertinente del balance. A partir 
de ello es lógico suponer que un mínimo de 
prudente curiosidad le indicara el modo en 
que se desarrollaban las operaciones. 


De admitirse el recortado criterio con que 
el agraviado aprecia su función de director, 
sucedería —como bien lo señala la Comisión 
Nacional de Valores (cfr. fs. 67, punto IV, 
22 pérrafo)— que los accionistas verían ridi- 
culizada la confianza que depositaron al ele- 
girlo como integrante de los órganos de ad- 
ministración. No parece dudoso que tal con- 
cepto de las funciones del Directorio no re- 
quiere la “diligencia de un buen hombre de 
negccios” y llega incluso a comprometer 
—por demasiado omisivo— la “lealtad” hacia 
los accionistas administrados (art. 59 del De- 
creto-Ley 19.550). Lo mismo puede decirse 
acerca de su desinterés en los problemas a 
tratar por el Directorio a partir de 1971. 


En síntesis, que el argumento en examen 
resulta inatendible, tanto como el que se re- 
fiere a la desvinculación de Héctor Strada a 
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partir de su renuncia, desde que se han ana- 
lizado cuestiones que —como se señalara al 
comienzo— son anteriores, con exceso, a la 
misma. e 


Idénticas reflexiones cabe efectuar respec- 
to del modo en que se imputaban los aportes 
previsionales de los Directores, con el agra- 
vante de que —como se señalara en el apar- 
tado precedente— este problema compromete 
directamente los intereses personales del 
quejoso. 


c) Finalmente, considero también incondu- 
centes las reflexiones del director apelante 
acerca del sobreseimiento de que ha sido ob- 
jeto, a fs. 68 (punto 2” de la parte resolutiva) 
el Síndico de Boccazzi S.A., Francisco Bra- 
muglia, lo cual implicaría, a criterio de Héc- 
tor Strada, un tratamiento injustificadamente 
diferenciado cón el que a él mismo se le ha 
conferido. 


Ell así por dos razones. La primera que 
—como se viene de ver— la responsabilidad 
de Strada no descansa en la actitud de la 
Sindicatura, La segunda, que el referido so- 
breseimiento no tiene el alcance que le da 
el agraviado. En efecto, de la sola lectura 
del considerando VI del Acuerdo 2451 (fs. 68) 
se advierte que el órgano administrativo en 
modo alguno ha considerado la responsabili- 
dad del síndico para pronunciar su sobresei- 
miento, sino que este último obedece a razo- 
nes de procedimiento, cuestión que —si cu- 
piese alguna duda— resulta ampliamente cla- 
rificada por los términos del informe evacua- 
do a fs. 62 por el Jefe del Departamento de 
Asuntos Jurídicos (2? párrafo), en el cual se 
estaablece que nada obsta “a que se deduzca 
un nuevo sumario” al sobreseído. La presunta 
incongruencia del órgano sancionador queda 
así desvirtuada. 


Por todo lo expuesto, voto porque se con- 
firme la resolución apelada n?% 2451 (fs. 63/8), 
en cuanto ha sido materia de recurso. 

Por análogas razones, los señores Jueces 
de Cámara, doctores Warchavsky y Argeri, 
adhieren al voto anterior. 


Por los fundamentos del Acuerdo que pre- 
cede, se confirma la resolución apelada nú- 
mero 2451 (fs. 63/8), en cuanto ha sido ma- 
terio de recurso. — Devuélvase. 


Fdo.: Miguel Herrera Figueroa 
Saúl A. Argeri 
Alejandro Warchavsky 
Luis H. Díaz, Secretario 


Operaciones de bolsa, actos o prácticas que 
pueden afectar la negociación de valores 


1. — No puede afirmarse como se hace en 
la Resolución Administrativa que las opera- 
ciones realizadas por el presidente de la So- 
ciedad respondieron a una finalidad distinta 
a la de obtener la transferencia de las accio- 
nes, persiguiendo como único fin ejercer una 
influencia determinada en el valor de mer- 
cado de los títulos fijando sus precios. Ello 
porque de los informes de los agentes de bol- 
sa intervinientes surge que el presidente de 
la Sociedad, por intermedio de otras que ad- 
mite controla, compra durante enero de 1971 
un considerable número de acciones de la 
Sociedad que administraba y representaba, 
porque sólo vendió parte de las mismas, que- 
dando como adquirente de una cantidad sus- 
tancial de dichas acciones que compra a un 
precio superior al que posteriormente se co- 
tizaron en plaza. 


2. — La intención de provocar una gran 
alza del papel para luego invertir la tenden- 
cia y provocar la baja, dejando sin salida a 
numerosos inversores no se ha probado. A 
través de las operaciones realizadas el presi- 
dente de la Sociedad queda en una posición 
compradora neta y no se ha acreditado que 
terceras personas hayan seguido esa tenden- 
cia compradora ya que de los informes pro- 
ducidos surge que el mayor comprador de 
plaza fue siempre la misma persona. 


Sociedad Anónima Destilerías Bodegas y 
Viñedos “El Globo Ltda.” s/Sumario 


A LO LOS: 


I. — Por la resolución del 3 de julio de 1973, 
la Comisión Nacional de Valores por voto de 
la mayoría de sus miembros con disidencia 
de su Presidente doctor Héctor Alegría, im- 
puso al senor Alfredo Roberto Lucio Ryan 
una multa de diez mil pesos por infracción 
al art. 26 del Reglamento de la ex Comisión 
de Valores (artículo 40 del texto ordenado 
de 1971), sanción de la que se recurre por 
apelación ante este Tribunal. 


II. — Instruido sumario: a la “Sociedad 
Anónima Destilerías Bodegas y Vinedos El 
Globo Ltda.”, a sus directores, administrado- 
res y gerentes por omisión de comunicar he- 
chos y circunstancias que conforme al art. 41 
del texto ordenado 1971, debieron haber sido 
puestas en conocimiento de la Comisión Nac. 
de Valores y al señor Alfredo Roberto Lucio 
Ryan por haber utilizado en provecho propio 


informaciones con perjuicio de los tenedores 
de acciones de la sociedad, provocando fluc- 
tuaciones en los precios que atentaría contra 
el normal desenvolvimiento bursátil afectan- 
do la normalidad del mercado; la Comisión 
Nac. de Valores resuelve absolver a los su- 
mariados con respecto a la presunta infrac- 
ción al art. 41 y condenar al señor Ryan al 
pago de una multa por infracción al art. 40 
del cuerpo legal citado, 


Con respecto a esta última sanción, mate- 
ria del recurso de apelación a considerar por 
este Tribunal, sostiene la resolución recurrida: 


Que el senor Alfredo Roberto Lucio Ryan, 
Presidente del Directorio de la “Sociedad 
Anónima Destilerías, Bodegas y Viñedos El 
Globo Ltda.”, por intermedio de las empresas 
de su propiedad “Tobetma S.C.A.” y “Cía. 
Argentina de Pesca S.A.”, procedió a comprar 
y vender sucesiva y simultáneamente accio- 
nes de “El Globo S.A.”, empresa de la que 
posee más del 70% de las acciones emitidas, 
distorsionando así el valor de las mismas que 
se elevó en forma abrupta y significativa a 
más del doble en sólo tres días, —18 al 20 de 
enero de 1971. 


Que la firma “Tobetma”, —controlada por 
el señor Ryan— motivó en ese lapso 136.066 
acciones que representan casi el noventa por 
ciento del total de papeles negociados en ese 
término por la firma “El Globo S.A.” resul- 
tando compradora de 71.489 acciones y ven- 
dedora de 64.217 acciones, con lo que en defi- 
nitiva resultó adquirente de sólo 6.132 accio- 
nes, cantidad insignificante frente al volu- 
men movilizado mediante las operaciones de 
compras y ventas. 


Que de tal accionar se desprende que las 
operaciones realizadas correspondieron a una 
finalidad distinta a la de obtener la transfe- 
rencia de las acciones, persiguiendo como úni- 
co fin ejercer una influencia determinada en 
el valor de mercado de los títulos de “El Glo- 
bo S.A.” a través de la fijación de precio, lo 
que configura una conducta reñida con las 
normas reglamentarias de aplicación por ese 
organismo, por lo que las actividades del se- 
ñnorRyan, llevadas a cabo a través de la fir- 
ma Tobetma S.A., implica un quehacer vio- 
latorio de la ley de oferta pública a tenor 
de lo dispuesto por el art. 40 del texto orde- 
nado 1971 de la ley 17.811 por lo que su autor 
debe quedar sometido a las sanciones que la 
misma ley prevé para tales supuesto, máxime 
si se advierte que “los actos o prácticas irre- 
gulares han sido llevadas a cabo por quien 
además de ser Presidente del Directorio de 
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la firma emisora de los valores afectados, es 
titular de un importante paquete de acciones 
y se ha valido para ello de interpósita per- 
sona”. 


Concluye también que la conducta de Ryan 
no es sólo antijurídica de acuerdo con el orde- 
namiento administrativo de la Comisión Na- 
cional de Valores sino que infringe también 
disposiciones del Código Penal que en su art. 
3009 inc. 1% tipifica como supuesto punitivo el 
quehacer que consiste en alzar o bajar los 
precios de valores por medio de negociaciones 
fingidas, lo vue permite, dice, juzgar que la 
actividad de Ryan, considerada por el Código 
Penal como negociación fingida, afectó el 
normal desenvolvimiento de la negociación 
de valores y resulta en consecuencia viola- 
toria de la Ley N?* 17.811. 


III. — Si bien es cierto que mediante el su- 
mario sustanciado por la Comisión Nacional 
de Valores quedó acreditado que entre los 
días 18 al 20 de enero de 1971, el señor Ryan, 
compró por intermedio de la empresa To- 
betma S.C.A. 71.849 acciones de la sociedad 
“El Globo” de la que es Presidente y en igual 
lapso vendió 64.217 acciones de la misma em- 
presa, con lo que en definitiva sólo resultó 
adquirente de 6.132 acciones (fs. 28/66) y que 
durante ese tiempo el valor de las acciones 
se elevó a más del dcble en el mercado (fs. 
49), no es menos exacto que las operaciones 
del señor Ryan no se limitaron a las realiza- 
das en los días mencionados y que se exten- 
dieron a un período mayor durante el cual 
también realizó compra y venta de acciones 
de la scciedad “El Globo” por intermedio de 
las empresas que controlaba (informe citado 
de fs, 28/66). Por ello estima el Tribunal que 
para juzgar de la conducta del imputado es 
menester considerar el resultado de la tota- 
lidad de las operaciones realizadas y sus efec- 
tos sobre el mercado y no sólo las operacio- 
nes efectuadas durante el corto lapso del 18 
al 20 de enero de 1971. 


Tanto de la inspección realizada a los agen- 
tes de bolsa “Azaro, Sívori y Canosa” (fs. 
63/66) como de los informes remitidos por 
dicha firma (fs. 196/97) y por los agentes 
Mosquera y “Accionaria S.A.” (fs. 198/99 y 
201/2), surge que el señor Ryan por interme- 
dio de las sociedades que admite controlar, 
combobró durante el mes de enero de 1971 un 
considerable número de accicnes de “El Glo- 
bo S.A.” y sólo vendió parte de las mismas, 
quedando por lo tanto como adquirente de 
una cantidad sustancial de dichas acciones 
que compró a un precio superior al que pos- 
teriormente se cotizaron en plaza (fs. 49 y 50). 
Por ello considera el Tribunal que no puede 
afirmarse como se hace en el fallo, que las 


72 


operaciones realizadas por Ryan respondie- 
ron a una finalidad distinta a la de obtener la 
transferencia de las acciones, persiguiendo 
como único fin ejercer una influencia deter- 
minada en el valor de mercado de los títulos 
a través de la fijación de precio. 


En consecuencia, como lo expresa el voto 
del doctor Alegría, “la intención de provocar 
una gran alza del papel para luego invertir 
la tendencia y provocar la baja, dejando sin 
salida a numerosos inversores, no se ha pro- 
bado”. Sin bien el señor Ryan vendió acciones 
durante el mismo lapso, las ventas fueron in- 
feriores en grado apreciable, quedando en 
una posición compradora neta. Tampoco se 
ha acreditado que terceras personas siguiendo 
la tendencia compradora impulsada por Ryan, 
hubieren resultado perjudicadas en sus inte- 
reses, ya que de las planillas elaboradas por 
el Departamento de Informaciones de Mer- 
cado (fs. 28/62) surge que el mayor compra- 
dor de plaza fue siempre el señor Ryan. 


En tales condiciones estima el Tribunal que 
no se ha probado la existencia de “actos O 
prácticas que afecten o puedan afectar el nor- 
mal desenvolvimiento de la oferta o negocia- 
ción de valores” por parte del señor Alfredo 
Roberto Lucio Ryan por consiguiente viola- 
ción de las normas del decreto-ley 17.811/68 
que autoricen la imposición de multa por in- 
fracción al art. 40 del texto ordenado 1971 del 
referido decreto-ley. 


Por estos fundamentos se revoca la resolu- 
ción apelada, debiendo las costas ser soporta- 
das en el orden causado a mérito de la natu- 
raleza de la cuestión debatida y de que la 
actitud del señor Ryan y sus descargos en 
cierto modo dubitativos: y contradictorios (fs. 
17/21) pudieron hacer creer a la Comisión 
Nacional de Valores que existía razón para 
sancionarlo como lo hizo en la resolución re- 
vocada (art. 68 ap. 2% del Código Procesal). 


ADMISION DE LA COMISION NACIONAL 
DE VALORES COMO PARTE QUERELLANTE 


Opinión del Procurador General del Tesoro 


BROMBERG Y CIA. S.A. s/ Defraudación 

La resolución de fs. 64 rechazó el pedido 
de la Comisión Nacional de Valores de ser 
tenida como parte querellante por conside- 
rar que ella no revestía carácter de particu- 
lar damnificada (art. 175 del C.P.C.) por los 
delitos que se investigan. 


Al resolver en apelación la Sala II de la 
Cámara en lo Criminal y Correccional de la 
Capital confirmó ese pronunciamiento pero 
por distinta razón, consideró que, impedida 
por su quiebra la oferta pública de las ac- 


ciones de la sociedad, había cesado toda fun- 
ción de la recurrente a su respecto. 

Al interponer el recurso extraordinario a 
fs. 80/87, la apelante se hace cargo de ambos 
argumentos, expresando su opinión contra- 
ria a cada uno de ellos. 

En el memorial, presentado a fs. 118/20, 
se realiza la crítica del fundamento de la re- 
solución de primera instancia, refiriéndose a 
que debió ser admitida como parte quere- 
llante tanto con una interpretación correcta 
del art. 17 del C.P.C., cuanto si se considera 
que el art. 79%, inc. a) del decreto-ley 17.811/ 
68 la autoriza a ello fuera de los supuestos 
ya reglados por el citado artículo del Código, 
Se omite, en cambio, toda referencia a los 
argumentos por los que el tribunal de alsa- 
da rechazó el pedido. 


A pesar de que lo expuesto pereciera ha- 
cer aplicable al caso lo dicho por V.E. en sus 
anteriores composiciones en el sentido de que 
“sólo corresponde a la Corte pronunciarse so- 
bre las cuestiones federales decididas en la 
causa, comprendidas en el escrito en que se 
dedujo recurso extraordinario y mantenidas 
en el memorial presentado ante el Tribunal” 
(Fallos: 249:159), teniéndose al recurrente 
por desistido de aquéllas que, presentes en el 
primero, no se repitieran en el segundo, cri- 
terio que se reiterara en términos similares 
en las decisiones registradas, entre otras, en 
les 200: 2115 259: 173; 262:784; . .263::252; 
267:13, etc., diversas razones me llevan a la 
convicción contraria. 

En primer lugar, cabría preguntarse si las 
“cuestiones” a que se refiere esa doctrina sea 
equiparable a los “argumentos” que en el 
memorial se omiten o debe entenderse que 
hay aquí una cuestión única: si el art. 7* del 
decreto-ley 17.811/68 faculta a la Comisión 
Nacional de Valores para actuar como que- 
rellante en casos como este. 

Para, por encima de ello, no comparto la 
doctrina citada en cuanto el segundo párra- 
fo del art. 280 del Código Procesal Civil y 
Comercial establece que la “falta de presen- 
tación o insuficiencia” del memorial sólo trae- 
rán aparejada la deserción del recurso cuan- 
do se tratare del regulado por su art. 254. 

Es evidente que para ese supuesto, en que 
el escrito de interposición tinee las caracte- 
rísticas que señala el art. 245, el memorial 
en la pieza básica y sólo a través de él pue- 
den determinarse lcs límites del pronuncia- 
miento. 


En el recurso extraordinario, en cambio, 
donde el memorial, de acuerdo al primer pá- 
rrafo del art. 250, es facultativo y el escrito 
de interposición deba ser fundada tal como 
señala el art. 15 de la ley 48, es natural que 
la parte que resuelve presentarlo sólo refuer- 
za con él aquellos puntos que estima esen- 


ciales. Otorgar a la ausencia en ese escrito 
de algunas de las cuestiones planteadas en 
el recurso un efecto mayor que a su total fal- 
ta, es, en mi opinión, un injustificado exceso 
ritual que no se compadece con lo estableci- 
do por V.E. en numerosas decisiones. 


Por lo demás, cuando se intenta confron- 
tar las razones arriba expuestas con las con- 
trarias que hubieran determinado aquella ju- 
risprudencia, se observa que en el primer 
caso en que se la fijó (Fallos: 243:159) se 
establecía como único fundamento las deci- 
ciones registradas en Fallos: 212:321; 215:83 
y 244:392. Revisados esos casos, resulta que 
lo allí decidido es radicalmente distinto que 
lo que aquí se cuestiona. Allí se dice que sólo 
podrá pronunciarse el tribunal sobre las cues- 
tiones planteadas en la causa y contenidas 
en el escrito de interposición del recurso ex- 
traorainario sin que quepa hacerle respecto 
de las que se introdujeron recién en el me- 
morial. 

Esta particular circunstancia me afirma en 
la convicción arriba expresada de que debe 
abandcnarse el criterio introducido a partir 
de la citada resolución del 22 de febrero de 
1961. 


En cuanto al fondo de la cuestión traida, 
opino que si bien es cierto que la Comisión 
Nacional de Valores solo tiene competencia 
para controlar las sociedades que oferten pú- 
blicamente sus acciones y que la quiebra de 
la sociedad impide esa oferta, no lo es menos 
que motivan esta causa Bromberg y Cía. S.A. 
estaba sometida a aquel control y parece ra- 
zonable interpretar que, como una forma más 
del mismo. el art. 7%, inc. d) del decreto-ley 
17.811/68 faculta a la Comisión Nacional de 
Valores para “promover y estimular” proce- 
so penal por los hechos penalmente ilícitos 
que cometa la sociedad controlada. Esto y no 
otra cosa es “ser querellante” según los tér- 
minos del art. 170 del C.P.C. 


Resulta con lo dicho evidente que tampoco 
asiste, según mi criterio, razón al tribunal de 
primera instancia para subordinar el art. 79, 
inc. d) del decreto-ley 17.811/68 al art. 170 
del C.P.C. 

Según mi parecer, se trata de una empre- 
sa extensión de lo dispuesto por esta norma 
general. Considerar que la facultad de cons- 
tituirse en parte querellante se refiere a las 
causas por delitos que lesionen bienes de la 
Comisión Nacional de Valores no sólo impli- 
ca tornar redundante lo dispuesto por la ci- 
tada disposición del decreto-ley 17.811/68, si- 
no también olvidar que el art. 7% le concede 
esas facultades “en el ejercicio de sus fun- 
ciones”. Ellas no pueden ser otras —en lo 
que hace al punto— que las del inc. f) del 
art. 6% que encarga a la recurrente “fiscali- 
zar el cumplimiento de las normas legales, 
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estatutarias y reglamentarias en lo referente 
al ámbito de aplicación de la presente ley”. 

Es evidente entonces que la facultad de 
constituirse “en ejercicio de sus funciones” 
en parte querellante sólo puede referirse a 
los hechos que resulten delictivas por falta 
de cumplimiento de aquellas normas y que 
la Comisión observe en su tarea de fiscaliza- 
ción. 

Por lo expuesto, opino que debe revocarse 
la resolución recurrida, admitiéndose a la Co- 
misión Nacional de Valores como parte que- 
rellante en esta causa. 


Buenos Aires, 31 de julio de 1974. 
Fdo.: Enrique C. Petracchi 


Procurador General del Tesoro 
Buenos Aires, 7 de octubre de 1975. 


Vistos los autos: “Bromberg y Cía. S.A. s/ 
defraudación”. 


Considerando: 
Que el Tribunal comparte los fundamentos 
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y conclusiones del dictamen que antecede en 
cuanto a que la recurrente pudo asumir, en 
autos, la posición de querellante. 

Por ello, se revoca la sentencia recurrida, 
admitiéndose a la Comisión Nacional de Va- 
lores como parte querellante en la presente 
causa. Notifíquese y devuélvase. Miguel An- 
gel Bercaitz. — Agustiin Díaz Bialet. — Héc- 
tor Masnatta (según su voto). — Ricardo Le- 
vene (h). 


VOTO DEL SEÑOR MINISTRO 
DOCTOR DON HECTOR MASNATTA 


Considerando: 


Que el Tribunal comparte los fundamen- 
tos y conclusiones del precedente dictamen 
del señor Precurador General, que se dan por 
reproducidas en razón de brevedad. 

Por ello, se resuelve revocar la resolución 
recurrida, admitiéndose a la Comisión Na- 
cional de Valores como parte querellante en 
esta causa. Notifíquese y devuélvase. Héctor 
Masnatta. 


VI - SECCIÓN BOLSAS Y MERCADOS 


NOMINA DE AGENTES EXTRABURSATILES 


Accionaria S.A. de Asesores Bursátiles. 

Arfina S.A., Cía. Arg. de Finanzas e Inversio- 
nes. 

Argentaria S.A. de Finanzas. 

Baires S.A., Financiera y Comercial. 

Baupesa S.A., Comercial, Financiera y Man- 
dataria. 

The First National Bank of Boston “Banco 
de Boston”. 

Banco Español del Río de La Plata Limitado, 
S.A. 

Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 

Banco de Italia y Río de La Plata S.A. 

Banco de Londres y América del Sud Li- 

mitado. 

Banco Tornquist S.A. 

Carlos Besfamille. 

Sergio Besfamille. 

Bullrich S.A. dt Inversiones, Cía Financiera. 

Carles y Cía., S.A. de Finanzas y Mandatos 

Cauvi S.A., Cambios y Turismo. 

Corporación Occidental del Plata S.A. Fi- 
nanc., Ind., Com. y de Mandatos. 

Ernesto Tornquist y Cía. Ltda. 

F.A.B.S.A. S.A, Financiera y de aMndatos. 

Roberto M. Ferronato. 

Finamérica Cía. Financiera. 

Financiera Argentina de Inversiones y Man- 
datos, Cía. Financiera S.A. 

Gambin y Cía. 

Interfinanzas S.A. de Finanzas y Mandatos. 

Inverco, Cía. Financiera S.A. 

Inverfin S.A. Financiera. 

Italcredit. Financiera de Italia y Río de la 
Plata. 

La Agrícola, Cía. de iFnanzas S.A. 

Palmares S.A. de Finanzas. 

Pascar, José V. C. 

Promotora de Finanzas S.A, 

Roberts, S.A. de Finanzas 

Sasin S.A. de Servicios e Inversiones, Com., 
Inm. y Agrop. 

Velox S.A. Comercial de Turismo. 

Isidoro Vinocur. 

Zafin S.A. 

Banco de Boulogne S.A. 

Banco de Chivilcoy. 


Fasce, José Luis. 

Banco de la Provincia de Córdoba. 
Banco Israelita de Córdoba. 
Condecor S.A., Cía, Financiera. 
Canessa, Luis. 

Coinpro, Cía. iFnanc. S.A, 

Layera Ballofet, Carlos Benjamin. 
Lazzarin, Humberto Pedro. 

Mena, Ricardo. 

Bonfanti, Alfonso Enrique. 
Lorenzo Antonio Aquiles Brizzi. 
Adolfo Casal. 

Oscar Enrique Molina. 


Armando Ernesto Vionnet Riramonti. 


Federico Carlos Cook Macrae 
Héctor Jorge Bacque. 

José Julián Soto, 

Alberto Julián Pablo Santamarina. 
Luis Héctor Veiga. 

Roberto Marcelo Carles. 
Enrique Pedro Castaño. 

Rafael Chapto. 

Ernesto María de Estrada. 
Calixto Alfredo Zabala. 
Alberto César Alvarez Barbero. 
Aníbal Rubén Rivas. 

José David Schweber. 

Banco de Crédito Argentino S.A. 
Benjamín Acuña. 

Roberto Rafael del Giudice. 
Benjamín Carlos Petrocelli . 
Alejandro Alberto Ortiz. 
Isidro Oscar Conte. 

Juan Eugenio López. 

José Desalvo. 

Ortando Osvaldo López. 

Juan Enrique Alberto Anstrup Molder. 
Enrique Oscar Alurralde. 
Jorge José Navarro Viola. 
Orlando Arena. 

Alberto Guido Servente. 

José María Sagastume. 

Juan Carlos Allardice Witt. 
Jorge Eduardo Babusci, 
Roberto Blanco. 

César Vicente Marzagalli. 
Sebastián Pérez Tornquist. 
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NOMINA DE SOCIEDADES INCORPORADAS AL REGIMEN DE LA 
LEY 20.643 CLASIFICADAS POR RAMO DE ACTIVIDAD 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1975 


INDUSTRIAS PRIMARIAS Y EXTRACTIVAS 


Astra Cía. Arg. de Petróleo 
Azucarera Argentina 
Canteras El Sauce 

Casado, Carlos 

Córdoba del Tucumán 

La Chaqueña 

Dockoil 

Empresa Mate Larangeira Mendes 
Garovaglio y Zorraquin Ltda. 
Geotécnica 

Flor de Lis S.A. 


Ingenio y Refinería “San Martín del Tabacal” 


Introductora de Buenos Aires 
Ledesma 

Manufactura de Tabacos “Particular” 
Manufactura de Tabacos “Picardo” 
Martín y Cía. 

Nougues Hermanos 

Oleaginosa Río Cuarto 

Pérez Companc 


San Pablo, Cía. de Fabricación de Azúcar 


Sol, Explotación de Petróleo 
Tritumol 

Welbers Industrial 

Melo Fajardo Laphitz - I.M.S.A. 


ALIMENTACION 


Bagley 

Bonafide 

Cafés La Virginia 

Viuda de Canale e Hijos 
Victorio y Esteban De Lorenzi 
Establecimientos Modelo Terrabusi 
Frigorífico “La Pampa” 
Magnasco y Cía. Luis 

Marre y Cía. 

Molinos Juan Semino 

Molinos Río de la Plata 
Morixe Hermanos 

Noel y Cía. 

Panificación Argentina. 

Saint Hermanos 

Sasetru 


BEBIDAS 


Bodegas y Viñedos Arizu 
Bodegas Esmeralda 
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El Globo Limitada 


Establecimiento Vitivinícola Sulim Melman 


Padilla Ltda. Guillermo 
Peters Hermanos 


La Superiora, Vinedos, Bodegas y Olivares 


Talacasto Bodegas y Viñedos 
Crush 
Bodega Anejadora y Tipificadora de Vinos 


TEXTILES 


Alpargatas 

Cordonsed Argentina 
Establecimiento Textil Oeste 
La Hidrófila Argentina 
Manufacturera Algodonera Argentina 
Productex 

Selsa 

Textilia 

Textil Yute 

Tintorería Industrial Muller 
Vucotextil 

Wells Argentina 


PAPELES, ARTES GRAFICAS 


Blank Anthony y Cía. 

Celulosa Argentina 

Chozas, Ramón 

Della Penna 

Denti 

Ediar 

Editorial Losada 

Estrada, Angel 

Fedecyp 

Industrias Celulósicas Regionales 
Massuh 

La Papelera del Plata 

Platt Establecimiento Gráfico Zucamor 
Papel Misionero 


INDUSTRIAS QUIMICAS 


Atanor 

Carbometal 

Dubarry 

Electroclor 

Establecimiento Volmar 
Industrias Siderúrgicas Grassi 
Instituto Biológico Argentino 
Instituto Rosenbusch 


Jabón Federal, Delbene Hnos. y Cía. 
Llauró e Hijos, Alejandro 


Odol 

Productos Solmar 
Química Cía. 
Química Estrella 
Ragor 


Suizo Argentina de Inversiones y Finanzas 


METALURGICAS 


Acindar 

Agrometal 

Argental 

Astarsa 

Bernardin 

Bocci, Ostilio 
Borgward Argentina 
Cafici 

La Cantáfrica 

Capea 

Casa Stewart 
Cemac 

Cotécnica 

Cuareta Volcán 
Dálmine Siderca 
Est. Metalúrgico Crespo 
Ferrum 

Forja 

Fric-Rot 

Galimberti y Cía. 
Garfunkel, Boris e Hijos 
Gurmendi 

Heredia y Cía. 
Industria Boffelli 
Longvie 
Mellor-Goodwin 
M.I.G.R.A. 
Schiavoni, L. y N. 
Vassalli, Roque 
Zanella Hnos y Cía. 
José J. Lombardi 
Prati - Vázquez Iglesias 
Aluar 

Santa Rosa 


MANUFACTURAS 


Atma 

Bertagni y Cía. 
Colorín 

Cristalerías de Cuyo 
Cristalux 

Fiplasto 

Hulytego 

Neroli 

Patricios 

Petracca e Hijos 
Porcelana Americana 
Tel-Rad 


Winco 
* Surrey 
* Rayen Curá 


CONSTRUCCIONES 


Caputo 

Corporación Cementera Argentina 
Isgam 

“L.O.S.A.” Ladrillo Olavarría 
Semaco 


COMERCIO E IMPORTACION 


Aduriz 

Agrest 

Argentina del Sud 

Casa Arteta 

Casa Muñoz 

Ciervo 

Cincotta 

De Angelis 

Ditlevsen y Cía. 

Eugenio Diez 

Fiore, Panizza y Torrá 
García Reguera 

Goffré, Carbone y Cía. 
Griego A. 

Grimaldi A. “Casa Griensu” 
Hirschberg S.A. Arg. de Imp. 
Imp. y Exp. de la Patagonia 


IRSA, Inversiones y Representaciones 


Lucini y Cía. 

Lutz Ferrando y Cía. 
Midland Comercial 
Muro y Cía. 

Once 

Paniza, Antonio 

Rossi y Cía., Segundo 
Schuchard 

Suirtil 


FINANCIERAS Y SEGUROS 


Cía. Argentina de Inversiones y Mandatos 


Constructora Americana 
La Buenos Aires 
La Unión Gremial 


VARIOS 


Beacon 
Fava Hermanos 
Di Paolo Hnos. 


Compañía General Fabril Financiera 


Laboratorios Alex 

Mercado de Abasto Proveedor 
* Inversora Bonaerense 

* Cepico 

* Extrabursátil. 
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AUTORIZACIONES ACORDADAS DURANTE LOS DOCE MESES DEL AÑO 1975 


EN EL MERCADO EXTRABURSATIL 


COLOCACIONES NETAS REALIZADAS 
DURANTE EL AÑO 1975 


Mercado bursátil: 


Correspondió a pagos de dividendos $ 1.093,6 
millones de vgn ($ 623,0 millones en el año 
pasado); a suscripciones 346,8 millones (204,3 
millones en 1974); revalúos contables 397,8 
millones contra 218,7 millones del año prece- 
dente; a capitaliación de reservas 70,9 millo- 
nes (88,5 millones durante el mismo período 
anterior); a varios 3,7 millones contra 10,4 
millones del año 1974; a sociedades nuevas 
$ 102,0 millones, y el resto ($ 180.000) a ho- 
norarios y gratificaciones al personal ($ 55.000 
en 1974). 


Mercado extrabursátil 


En lo respecto a este rubro, los valores 
colocados ascendieron a v$n 149.672.218 contra 
$ 300.876.192 del año ppdo., lo que representa 
una merma del 50,25 %, discriminados de 
acuerdo al detalle del cuadro respectivo. 


Meses Er Pal | Suscripciones | lO Varios | Totales 
Enero | — | o | — — — 
Febrero | — 148.000.000 — — 148.000.000 
Marzo | 207.200 | e yd, ES | 207.200 
Abril a —4.173.060 == — | 4.173.060 
Mayo | ze 1.000.000 pa Me | 1.000.000 
Junio — = — | — | — 

¡Julio me | — — e | => 
Agosto = — - - | — 
¡Septiembre — | $ => — | an 
Octubre | == | == . ES | > 
Noviembre 1.084.000 33.433.100 | 15.348.900 984.000 50.850.000 
Diciembre — | — | — a 
TOTALES 1.291.200 186.606.160 | 15.348.900 984.000 | 204.230.960 
: a | 2 E - ES 


COLOCACION NETA EN EL MERCADO 
BURSATIL, DURANTE EL AÑO 1975 


¡Febrero 
Marzo 
¡[Abril 
Mayo 
Junio 
¡Julio 
¡Agosto 
Septiembre 


¡Noviembre 
Diciembre 


TOTALES 


| 
| 
| 
| 
Í 
| 
| 
| 


4.439 
29.664.433 
90.947.961 
19.596.540 

8.964.125 

110.110 
37.910 
346.700 


149.672.218 


SUSCRIPCIONES 


| 


TOTALES 


29.664.433 
90.947.961 
19.596.540 
8.964.125 
110.110 
37.910 
346.700 


149.672.218 


4.439 
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CAJA DE VALORES - AUTORIZACION 


El Directorio suscribió el Acuerdo N% 2483 au- 
torizando a la Caja de Valores S.A. para cumplir 
las funciones de Caja de Valores, en los términos 
y condiciones de la Ley 20.643, Título TIT, Ca- 
pítulo 32 y del Decreto N% 659/74, de fecha 
29-8-74. Por dicho instrumento se dispone que la 
Bolsa de Comercio y el Mercado de Valores de- 
berán presentar una garantía solidaria e irrevo- 
cable hasta la suma de dos millones de pesos 
cada una de ellas por todas las obligaciones 
que ha asumido o contraiga en lo sucesivo, por 
cualquier concepto y naturaleza, la Caja de Va- 


lores S.A. 


La entrada en funcionamiento de la Caja de 
Valores queda condicionada al cumplimiento 
de los siguientes requisitos: 


a) Inscripción del estatuto social en el Registro 
Público de Comercio. 


b) Aprobación e inscripción en el mismo Re- 
gistro, de su reglamento operativo, el que de- 
berá ser presentado ante esta Comisión Nacional 
de Valores dentro del plazo de 10 (diez) días 
hábiles bursátiles. 


c) Aprobación de sus aranceles. 


d) Formalizar el otorgamiento de la garantía 
a que alude el artículo 2% precedente. 


ESTADOS CONTABLES. COMPENSACION 
EXTRAORDINARIA POR PAGO DE SUELDO 
ANUAL COMPLEMENTARIO 


El Poder Ejecutivo dictó el Decreto N% 748, 
por el cual se dispone que las entidades que, 
de conformidad con las disposiciones legales y 
reglamentarias en vigor, estén obligadas a emitir 
estados contables, y cuyo cierre de ejercicio 
anual se opere a partir del 30 de junio de 1974 
inclusive, podrán optar por diferir contablemen- 
te las mayores erogaciones resultantes de abo- 
nar la retribución salarial acordada en concepto 
de compensación extraordinaria correspondiente 
al ler. semestre de 1974, como asimismo la pro- 
porción de cargas sociales respectivas. 


El mismo Decreto agrega que para ejercitar 
la opción a que se refiere el artículo anterior, 
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dichas entidades deberán exponer contablemente 
bajo el rubro: “Compensación extraordinaria, 
Decreto N% 209 del 23-7-74” el cargo diferido 
que se autoriza —o el saldo vigente en cada 
oportunidad— amortizándolo con débito a resul- 
tados: 


a) Mensualmente, a partir del 1% de julio de 
1974, y hasta un máximo de doce (12) cuotas 
mensuales iguales y consecutivas hasta completar 
el total en igual lapso en caso de tratarse de 
entidades obligadas a practicar balances en sub- 
períodos menores de un (1) año por así exigirlo 
las autoridades de contralor a que están some- 
tidas; O 


b) fpari-passu” con la amortización financiera 
de la deuda contraída en el caso de hacer uso 
de la financiación bancaria instituída para tal 
fin por el Banco Central de la República Argen- 
tina, incluídos lo respectivos intereses, 


Cabe observar —a título de comentario-— que 
la elaboración del presente instrumento legal ha 
tenido origen en el Departamento de Fiscaliza- 
ción Económica y Contable de esta Comisión. 


ALGUNOS ASPECTOS DE LA 
REGLAMENTACION DE 
LA LEY 20.643 


Una sociedad se presentó ante esta Comisión 
Nacional de Valores formulando una serie de 
interrogantes referidos a la reglamentación de 
la Ley 20.643, a través del Decreto 727/74. A 
continuación transcribimos en forma esquemá- 
tica las dudas planteadas por la sociedad y la 
respuesta que merecieran por parte del Orga- 
nismo: 


a) La emisión anual a que se refiere el artí- 
culo 15 de la Ley 20.643, obligatoriamente im- 
puesta para mantenerse dentro del régimen, y 
aun la que se hiciera en el marco del artículo 
14 supone la suspensión del derecho de prefe- 
rencia consagrado por el Decreto-ley 19.550/72 
a favor de los actuales accionistas? 


RESPUESTA: en el supuesto planteado se 
mantiene el derecho de preferencia. 


b) Si al tiempo de celebración de una asam- 
blea ordinaria que decidiere el aumento de ca- 
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pital y en su consecuencia la emisión, las accio- 
nes se cotizan en bolsa a la par, pero luego cuan- 
do se abre el período de suscripción se da el 
supuesto contemplado por el artículo 16, inciso 
b), corresponde convocar a asamblea extraordi- 
naria: Si a la época de la decisión de la asam- 
blea la acción se cotizara a la par pero bajase 
de 100 al tiempo de apertura de la suscripción, 
cuál es el régimen de votación aplicable, el del 
Decreto-ley 19.060/71, que ordena que las ac- 
ciones cualquiera fuese su clase, tendrán un 
sólo voto para esta decisión? 


RESPUESTA: En el caso de que se hubiese 
convocado a una asamblea ordinaria deberá con- 
vocarse una nueva asamblea de carácter extraor- 
dinario y el régimen de votos deberá estar de 
acuerdo con las condiciones que se propongan. 


En el supuesto que el curso de las cotizacio- 
nes se atenuara de forma tal que debiera pasar- 
se de una emisión de acciones con prima a una 
bajo la par, debería convocarse a una nueva 
asamblea para que ésta resolviera sobre el par- 
ticular, de conformidad con lo que dispone el 
Decreto-ley 19060/71 y sus modificaciones salvo 
que en la primera asamblea ya se hubiese cum- 
plido con los requisitos de estas normas. 


c) En caso de que la suscripción no quede 
agotada —en el plazo de los 30 días— que 
acuerdan la Ley o el Estatuto para ejercer el de- 
recho de preferencia, la suscripción ha de se- 
guir abierta hasta que se complete el rema- 
nente O hasta el final del período de suscrip- 
ción, a cuyo término deberá procederse al pro- 
rrateo? 


RESPUESTA: En el caso planteado la suscrip- 
ción deberá seguir abierta hasta que se com- 
plete el remanente, siempre dentro del plazo de 
autorización que confiere la Comisión. 


d) En caso de existir diversas clases de ac- 
ciones en circulación la emisión mínima del 5 % 
del capital que ordena la Ley 20.643 debe im- 
putarse a c/u. de esas clases o puede emitirse 
alguna o algunas de ellas u otra diferente? 


Si se decidiere emitir acciones preferidas, pre- 
vistas en el estatuto, pero que no estuvieran en 
circulación, cuál ha de ser el tratamiento que 
merezcan con respecto a la prima, ya que no 
existiendo cotización ninguna, no es susceptible 
de ser fijada? 


RESPUESTA: En caso de existir diversas cla- 
ses de acciones en circulación, se puede emitir 
cualquier clase de acciones. En caso de emitirse 
acciones preferidas, previstas en el estatuto, pero 
que no estén en circulación, no deberán emitirse 
con prima, salvo que las condiciones de emi- 
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sión, prevean acordar derecho de preferencia 
para suscribirlas. 


En este último caso sería aplicable la Resolu- 
ción General N* 41. 


e) Deberán acompañarse los estudios y do- 
cumentación de los proyectos con dictamen pro- 
fesional sobre su consistencia, que prevé el Dcto. 
reglamentario referido a la disposición de que 
las nuevas emisiones han de tener por destino 
inversiones en activo fijo y capital de trabajo 
vinculados con esa inversión, descriminando qué 
proporción corresponde a uno y otro concepto? 


RESPUESTA: en este caso deberán acompa- 
ñarse la documentación que normalmente so- 
licita el Organismo y de conformidad con lo 
que resulta de las Normas (T. O. 1971) para 
los casos de las emisiones a ser ofrecidas en 
suscripción. Cumpliendo con este requisito, que- 
da cubierta la información necesaria a tal efecto. 


NUEVA EMPRESA INCORPORADA AL 
REGIMEN DE LA OFERTA PUBLICA 


Con fecha 6 de diciembre próximo pasado, 
esta Comisión Nacional de Valores autorizó a 
Papel Prensa Sociedad Anónima Industrial, Co- 
mercial, Forestal y de Mandatos a realizar ofer- 
ta pública de sus titulos valores representativos 
del capital social, de conformidad con lo que se 
estableció en el Acuerdo N% 2505 que a sus 
efectos se transcribe: 


ACUERDO N? 2505 


VISTO la solicitud de autorización presentada 
por Papel Prensa Sociedad Anónima Industrial 
y Comercial Forestal y de Mandatos para reali- 
zar oferta pública de los títulos valores repre- 
sentativos de su capital social actualmente en 
circulación y a colocar por suscripción a la par 
y los dictámenes de los Departamentos de Fis- 
calización Económica y Contable de fojas 620/9 
del expediente N* 238/74 (Original) y de Auto- 
rización y Fiscalización de la Oferta Pública de 
fojas 250/64 y 295/96 del expediente N% 238/74 
(Duplicado); y 


CONSIDERANDO: 


Que la Sociedad en su nota del 13 de noviem- 
bre próximo pasado adecúa su pedido al dicta- 
men del departamento de Autorización y Fisca- 
lización de la Oferta Pública de esta Comisión. 


Que en ese sentido la Sociedad aclara que 
en lo que hace a las acciones de la Clase *D” 
(para ser ofrecidas al público en general), la 


suscripción primaria debe hacerse mediante 
oferta pública bursátil, conforme disposiciones 
de sus propios estatutos y compromisos contraí- 
dos en el contrato que vincula a Papel Prensa 
Sociedad Anónima con el Estado Nacional. 


Que las acciones de las Clases “A” y “B” han 
sido suscriptas e integradas por el grupo fun- 
dador de Papel Prensa Sociedad Anónima y el 
Estado Nacional, respectivamente. 


Que conforme con las cláusulas del contrato 
que vincula a Papel Prensa Sociedad Anónima 
con el Estado Nacional aprobado por el Poder 
Ejecutivo mediante el decreto N% 6956/72, Pa- 
pel Frensa Sociedad Anónima deberá ofrecer 
las acciones Clase $C” a los usuarios habituales 
de papel de diario y la Clase “E” a los provee- 
dores de materia prima, locadores de obra y ser- 
vicios y contratistas de la Sociedad, 


Que para cumplir con los requisitos estable- 
cidos en el mencionado contrato, en materia 
de emisión, suscripción e integración de accio- 
nes, Papel Prensa Sociedad Anónima debe so- 
licitar la correspondiente autorización a los or- 
ganismos bursátiles pertinentes, siendo previo 
a este trámite la autorización de esta Comisión 
para hacer oferta pública conforme al régimen 
del decreto Ley 17.811/68 


Que del acta de la Asamblea General Extraor- 
dinaria de accionistas celebrada por la Socieda-1 
con fecha 5 de octubre de 1973, inscripta en el 
Juzgado Nacional de Primera Instancia en lo 
Comercial de Registro de la Capital Federal 
el 18 de diciembre de 1973, surge que el capital 
social asciende a la suma de pesos doscientos mi- 
llones($ 200.000.000.—). 


Que de dicha suma se encuentran suscrip- 
tos e integrados pesos ciento dos millones 
($ 102.000.000.—) representados por acciones 
Clase “A” y “B” en una proporción respectiva de 
pesos cincuenta y dos millones ($ 52.000.000.---) 
y pesos cincuenta millones ($ 50.000.000.—). 


Que de acuerdo con lo dispuesto por el Di- 
rectorio de la Sociedad en su reunión del 11 de 
junio de 1974, se ha resuelto emitir los pesos 
noventa y ocho millones ($ 98.600.000.—) res- 
tantes en acciones de las Clases *C”, €D” y TE”, 
respectivamente por las sumas de pesos cuaren- 
ta millones ($ 40.000.000.—), pesos veinte mi- 
llones ($ 20.000.000.—) y pesos treinta y ocho 
millones ($ 38.000.000.—). 


Que habiendo dado cumplimiento la Sociedad 
a los recaudos exigidos por esta Comisión Na- 
cional para autorizarse la oferta pública de sus 
títulos valores, 


Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por el artículo 6, inciso a) del decreto Ley 
17.811/68 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUErEVE: 


12 — Autorizar a Papel Prensa Sociedad Anó- 
nima Industrial y Comercial Forestal y de Man- 
datos, la oferta pública de sus títulos valcres re- 
presentativos del capital social, actualmente 
en circulación (pesos ciento dos millones 
($ 102.000.000.—) y a colocar a la par por sus- 
cripción pesos noventa y ocho millones ($ 
98.003.000.—) de acuerdo al siguiente detalle: 


=- Acciones ordinarias v/n $ 10.— (1 vo:o por 
acción ) 


Mastin nn AAN v/n $ 52.000 000.— 
MA A v/n $  50.000.000.— 
v/n $ 102.003.000.— 


-— Acciones ordinarias v/n $ 10,— (1 voto por 
acción) 


Mesure Me lr el pd v/n $ 40.000.000,.— 
Clase 7 DAA e dd v/n $ 20.000.000.— 
ON A A v/n $ 38.000.000.— 

v/n $ 98.000.000.— 
22 — La Sociedad debe solicitar autorización 


para cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos 
Aires, sin perjuicio de su cotización en otros 
mercados. 


32 — Condicionar la presente autorización a 
las condiciones siguientes: 


a) Presentación de copia integra del acto de 
inscripción en el Registro Público de Co- 
mercio de la emisión de acciones que lo 
motivó. 


b) El envío de la Reseña Informativa Com- 
pleta con las modificaciones necesarias pa- 
ra cumplir con lo prescripto en el Anexo I 
de las NORMAS (TEXTO ORDENADO 
EAN: 


40 — La Sociedad deberá informar mensual- 
mente a este Organismo el resultado de la co- 
locación de la presente emisión y conjuntamente- 
te con los estados contables trimestrales, los cua- 
dros de Origen y Aplicación de Fondos por los 
períodos correlativos. Tambien trimestralmente 
deberá informar acerca del avance de las obras 
según su programa general de trabajo. El primero 
de esos informes deberá ser al día 5 de diciem- 
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bre del corriente año. Cualquier diferencia entre 
lo programado y lo efectivamente realizado 
deberá ser explicitado con el detalle que poste- 
riormente requiera esta Comisión Nacional. 

99 Toda publicidad referida a esta emi- 
sión deberá cumplimentar estrictamente lo es- 
tablecido por los artículos 34 y 35 de las Nor- 
mas (TEXTO. ORDENADO. 1971). 


62 — La Reseña Informativa Completa de- 
berá ponerse a disposición de los interesados e 
intermediarios especialmente bancos y agentes. 
En estos documentos así como en toda otra 
publicidad harán constar los plazos de suscrip- 
ción y de preferencia. 
ne La sociedad deberá modificar su esta- 
tuto social adecuándose a las observaciones for- 
muladas dentro del plazo de noventa (90) días 
de notificado el presente. 


82 — Notifíquese. Firmado: Dr. Héctor ALE- 
GRIA, Presidente; Sr. J. Roberto CANTON, Di- 
rector; Dr. Niculás HALPERIN, Director Inte- 


rino. 


SANCIONES A AGENTES BURSATILES: 
APELACION 


El Directorio resolvió para los casos que pue- 
dan presentarse en el futuro en los sumarios in- 
coados por los Mercados de Valores a los agen- 
tes de bolsa, que los representantes de la Comi- 
sión soliciten de los mercados la suspensión de 
la aplicación de las sanciones que se adopten, 
hasta tanto el Tribunal de Apelación se pro- 
nuncie sobre el recurso que eventualmente puede 
interponer la Comisión. Ello, en virtud de que 
en el caso “Ergui”, la Cámara consideró impro- 
cedente la apelación porque el Mercado había 
aplicado la sanción y la había tenido por cum- 
plida. 


VISITA DE REPRESENTANTES DE LA 
CAMARA DE AGENTES DE BOLSA 


Con motivo de una entrevista mantenida con 
directivos de esa Cámara quienes se interesaron 
sobre la posibilidad de que la misma fuera au- 
torizada a recibir las solicitudes de los agentes 
de bolsa que deseen inscribirse como agentes 
extrabursátiles —durante el lapso que indique 
el Organismo—, así como a utilizar los datos 
existentes en el legajo que lleva esta Comisión, y 
finalmente que un funcionario durante los días 
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que se fijen, sea comisionado para evacuar las 
consultas que se estimen pertinentes, el Direc- 
torio resolvió acceder a tales requerimientos. 
A tal fin se tuvo en cuenta que oportunamente 
se habría considerado viable esta posibilidad 
atento a la existencia de precedentes en casos 
similares de otros organismos oficiales, y también 
que dicha facilidad contribuirá a agilizar los 
trámites respectivos. 


LEY 20.557 DE RADICACIONES EXTRANJERAS 
Y SU DECRETO REGLAMENTARIO. 


ACTUACION QUE COMPETE A LOS AGENTES 
BURSATILES Y EXTRABURSATILES 
FRENTE A SUS NORMAS 


El Directorio resolvió dirigir notas de distinto 
tenor a las. Bolsas de Comercio, Mercado de 
Valores, Agentes Bursátiles y Extrabursátiles a 
fin de que se tenga presente lo dispuesto en 
el art. 69, inciso d) de la Ley 20.557 de Radica- 
ciones Extranjeras y 6% de su Decreto Reglamen- 
tario 413/74 que prohiben toda transacción de 
acciones, cuotas y participaciones sociales de 
cualquier tipo, pertenecientes a empresas de ca- 
pital nacional, cuando el adquirente sea un in- 
versor extranjero, entendiéndose por tal toda per- 
sona física o jurídica domiciliada fuera del Te- 
rritorio Nacional (art. 32 inciso a de la Ley 
N9 20.557). 


LEY DEL MERCADO DE VALORES DE LOS 
ESTADOS UNIDOS MEXICANOS (7) 


CAPITULO PRIMERO 


Disposiciones Preliminares 


Artículo 19 — La presente Ley regula, en los 
términos de la misma, la oferta pública de va- 
lores, la intermediación en el mercado de éstos, 
las actividades de las personas que en él inter- 
vinieren, el Registro Nacional de Valores e In- 
termediarios y las autoridades competentes en 
materia de mercado de valores. 


En la aplicación de la presente Ley, dichas 
autoridades deberán procurar el desarrollo equi- 
librado del mercado de valores y una sana com- 
petencia en el mismo. 


Art. 22 — Se considera oferta pública la que 
se haga por algún medio de comunicación masiva 
o a persona indeterminada para suscribir, ena- 


(*) Sancionada el 29-12-74. 


jenar o adquirir títulos o documentos de los 
mencionados en el artículo siguiente. 


La Comisión Nacional de Valores podrá es- 
tablecer criterios de aplicación general conforme 
a los cuales se precise si una oferta es pública 
y deberá resolver sobre las consultas que al 
respecto se le formulen. 


Art. 39 — Son valores las acciones, obligacio- 
nes y demás títulos de crédito que se emitan en 
serie O en masa. 


El régimen que establece la presente Ley para 
los valores y las actividades relacionadas con 
ellos también será aplicable a los documentos 
respecto de los cuales se realice oferta pública, 
que otorguen a sus titulares derechos de crédito, 
de propiedad o de participación en el capital 
de personas morales. 


Se prohibe la oferta pública de cualquier do- 
cumento que no sea de los mencionados en este 
artículo. 


Art. 42 — Se considera intermediación en el 
mercado de valores la realización habitual de: 


a) Operaciones de correduría, de comisión u 
otras tendientes a poner en contacto la oferta y 
demanda de valores. 


b) Operaciones por cuenta propia, con va- 
lores emitidos o garantizados por terceros, res- 
pecto de las cuales se haga oferta pública. 

Art. 52 — Toda propaganda o información 
dirigida al público sobre valores, o sobre los 
servicios u operaciones de los agentes y bolsas 
de valores estará sujeta a la previa aprobación 
de la Comisión Nacional de Valores, excepto 
la propaganda que las instituciones y organiza- 
ciones auxiliares de crédito pretendan efectuar 
sobre los valores que emitan o garanticen, la 
cual queda sujeta a la previa autorizacón de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, en los 
términos del artículo 93 bis de la Ley General de 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Au- 
xiliares. 


La aprobación de la Comisión Nacional de 
Valores podrá otorgarse mediante autorizaciones 
individuales o bien darse con carácter general, 
cuando la naturaleza de la propaganda o infor- 
mación así lo justifique, a juicio de la propia 
Comisión. 


Art. 6% — Las operaciones con valores que 
realicen las instituciones y organizaciones au- 
xiliares de crédito y las sociedades de inversión, 
se regirán por las disposiciones especiales que les 
sean aplicables. 


Los comisionistas o intermediarios que auxi- 
lien a las instituciones de crédito en sus ope- 


raciones pasivas, se regirán, en lo que toca a esta 
actividad, por lo señalado en el artículo 138 bis 
í de la Ley General de Instituciones de Crédito 
y Organizaciones Auxiliares y en sus disposicio- 
nes reglamentarias. 


Art. 72% — Las leyes mercantiles, los usos bur- 
sátiles y mercantiles y los Códigos Civil y de 
Procedimientos Civiles para el Distrito y Te- 
rritorios Federales, serán supletorios, en ese or- 
den, de la presente Ley. 


Art. 82 — La Secretaría de Hacienda y Cré- 
dito Público será el órgano competente para in- 
terpretar, a efectos administratvos, los preceptos 
de esta Ley y para, mediante disposiciones de 
carácter general, proveer a todo cuanto se refie- 
ra a la aplicación de la misma. 


Art. 92 — Se reservan las expresiones agente 
de valores, bolsa de valores, u otras equivalentes 
para ser usadas, respectivamente, por las perso- 
nas que, de acuerdo con la presente Ley, gocen 
de la autorización o concesión correspondiente. 
Se reservan las expresiones agente de bolsa o 
casa de bolsa, u otras equivalentes, para ser usa- 
das por los agentes de valores, personas físicas 
o morales, respectivamente, que sean socios de 
bolsas de valores. La Comisión Nacional de Va- 
lores podrá ordenar la intervención administra- 
tiva de la persona o negociación infractora hasta 
que deje de usar la expresión indebidamente em- 
pleada. 


CAPITULO SEGUNDO 


Del Registro Nac'onal de Valores e Intermediarios 
5 


Art. 10. — El Registro Nacional de Valores 
e Intermediarios será público y se formará con 
dos Secciones, la de Valores y la de Intermedia- 
rios, y estará a cargo de la Comisión Nacional 
de Valores, la cual lo organizará de acuerdo 
con lo dispuesto en esta Ley y en las reglas que 
al efecto dicte la propia Comisión. 


Art. 11. — Sólo podrán ser materia de oferta 
pública los documentos inscriptos en la Sección 
de Valores. La oferta pública en el extranjero, 
de valores emitidos en México o por personas 
morales mexicanas, estará sujeta a la inscripción 
de los valores respectivos en una sección espe- 
cial, 


Art. 12. — La intermediación en el mercado 
de valores únicamente podrá realizarse por per- 
sonas físicas o morales inscriptas en la Sección de 
Intermediarios. 


Art. 13. — Sólo podrán ser materia de inter- 
mediación en el mercado de valores los docu- 
mentos inscritos en la Sección de Valores, salvo 
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que se trate de operaciones que, sin constituir 
oferta pública, tengan por objeto la suscripción 
de acciones, la fusión o transformación de so- 
ciedades o la transferencia de proporciones im- 
portantes del capital de empresas. 


Art. 14. — Para que los valores sean inscriptos 
en la Sección de Valores deberán satisfacorso, a 
juicio de la Comisión Nacional de Valores, los 
requisitos siguientes: 


I. — Que exista solicitud de emisor. 


Ill. — Que las características de los valores y 
los términos de su colocación les permitan una 
circulación que sea significativa y que no cau- 
se perjuicio al mercado. 


TM. — Que los valores tengan o puedan llegar 
a tener una circulación amplia en relación con 
la magnitud del mercado o de la empresa emi- 
sora. 


IV. — Que se prevea razonablemente que sus 
emisores tendrán solvencia y liquidez. 


V. — Que los emisores se obliguen a seguir po- 
líticas congruentes con los intereses de los inver- 
sionistas. 


VI. — Que los emisores se obliguen a propor- 
cionar a la Comisión Nacional de Valores y al pú- 
blico la información que la misma determine 
mediante disposiciones de carácter general. 


VII. — Que los emisores se obliguen, asimismo, 
a no efectuar operaciones que modifiquen ar- 
tificialmente el rendimiento de los valores, así 
como a no dar a sus tenedores prestaciones que 
no se deriven de la naturaleza propia de los 
títulos o no se hayan consignado expresamente 
en los mismos, salvo que obtengan para ello la 
autorización previa de la Comisión Nacional de 
Valores. 


La inscripción en el Registro Nacional de Va- 
lores e. intermediarios no implica certificación 
sobre la bondad del valor o la solvencia del emi- 
sor. Esta mención deberá figurar en los docu- 
mentos a través de los que se haga oferta públic: 
de valores. 


Art. 15. — Los valores emitidos o garantizados 
por el Gobierno Federal, por las instituciones de 
crédito y de seguros, por las organizaciones au- 
xiliares de crédito y por las sociedades de in- 
versión, se inscribirán en la Sección de Valores, 
sin necesidad de satisfacer los requisitos a que 
se refiere el artículo 14, salvo que se trate de 
acciones, en cuyo caso debe cumplirse con lo 
que se señala en las fracciones II y V de dicho 
artículo, 


Asimismo, se inscribirá en la Sección de Valo- 
res y sin que para ello sea necesario el cumpli- 
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miento de ningún requisito de los consignados 
en el artículo 14, cualquier otro título suscrito o 
emitido por una institución de crédito, represen- 
tativo de un pasivo a cargo de ésta y susceptible 
a juicio del Banco de México, S. A., de alcanzar 
amplia circulación. 


Art. 16. — La Comisión Nacional de Valores 
podrá suspender o cancelar el registro de valo- 
res, cuando éstos o sus emisores dejen de satis- 
facer o de cumplir, a juicio de la propia Comi- 
sión, los requisitos u obligaciones señalados en 
las fracciones II, TIL, IV, V y VI del artículo 14 
o cuando dichos emisores proporcionen informa- 
ciones falsas o que induzcan a error, sobre su 
situación cconómica o sobre los valores respec- 
tivos. 


La Comisión, para dictar la resolución que 
corresponda, deberá oir previamente al emisor de 
los valores de que se trate. Este último requi- 
sito no será necesario cuando la propia Comisión, 
tan pronto considere que se ha realizado al- 
guno de los supuestos previstos en el presente 
artículo, suspenda, como medida precau'oria, en 
forma temporal y por un plazo no mayor de 60 
días, los efectos de la inscripción en el Registro. 


Sin perjuicio de la medida precautoria a que 
se refiere el párrafo inmediato anterior, la Co- 
misión Nacional de Valores, deberá recabar pre- 
viamente la opinión de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Seguros para resolver sobre la 
suspensión o cancelación del registro de valores 
emitidos o garantizados por instituciones u or- 
ganizaciones auxiliares de crédito o instituciones 
de seguros. 


Art. 17. — Para ser inscritas en el Registro 
Nacionales de Valores e Intermediarios, las per- 
sonas físicas deberán reunir, a satisfacción de 
la Comisión Nacional de Valores, los requisitos 
siguientes: 


TI. — Ser de nacionalidad mexicana o tener el 
carácter de inmmigrados, declarando, en este úl- 
timo caso, no mantener relaciones de dependen- 
cia con entidades del extranjero. 


IT. — Tener solvencia moral y económica, así 
como capacidad técnica y administrativa. 


III. — No ser propietarios del 10% o más 
del capital de una institución u organización au- 
xiliar de crédito, mi ser funcionarios o emplea- 
dos de este tipo de instituciones u organizaciones. 


TV. — Garantizar su manejo mediante fianza 
que se expida con las características que la Co- 
misión Nacional de Valores determine, mediante 
disposiciones de carácter general. 


V. — No realizar aquellas actividades que la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyen- 


do a la Comisión Nacional de Valores y a través 
de disposiciones de carácter general, declare in- 
compatibles con las propias de este tipo de 
agentes de valores. 


Art. 18. — Las personas morales que deseen 
ser inscritas en el Registro Nacional de Valores 
e Intermediarios, deberán reunir, a satisfacción 
de la Comisión Nacional de Valores, los requisi- 
tos siguientes: 


IT. — Estar constituidas como sociedades anó- 
vimas con régimen de acciones nominativas, y 
tener integramente pagado el capital mínimo que 
determine la Comisión Nacional de Valores me- 
diante disposiciones de carácter general. 


II. — Establecer en sus estatutos que en nin- 
gún momento podrán participar en su capital 
social, directamente o a través de interpósita 
persona: 


a) Agentes de valores; 


b) Extranjeros que no tengan el carácter de 
inmigrados; 


c) Personas morales, salvo que se trate de 
bancos de depósito o de sociedades financieras. 


TIT. — Tener por administradores, directores y 
apoderados para celebrar operaciones con el pú- 
blico exclusivamente a personas que satisfagan 
los requisitos señalados en el artículo anterior, 


El acta constitutiva y estatutos de las socie- 
dades de que se trata, así como sus modificacio- 
nes, deberán someterse a la aprobación de la 
Comisión Nacional de Valores. Dictada dicha 
aprobación, la escritura o sus reformas podrán 
ser inscritas en el Registro de Comercio, sin que 
sea preciso mandamiento judicial. 


Art. 19. — Un banco de depósito o una socie- 
dad financiera no podrá ser accionista de más 
de una sociedad anónima que tenga el carácter 
de agente de valores. 


Cuando dos o más instituciones de crédito de 
las mencionadas participen en un mismo grupo 
financiero de los previstos en el artículo 99 bis 
de la Ley General de Instituciones de Crédito 
y Organizaciones Auxiliares, la disposición del 
párrafo anterior se entenderá referida al grupo. 


Art. 20. — La Comisión Nacional de Valores 
podrá suspender o cancelar el registro de los 
agentes de valores cuando a juicio de dicha Co- 
misión: 


Il. — Dejen de satisfacer en cualquier tiem- 
po los requisitos a que se refieren los artículos 
17 y 18, según se trate, respectivamente, de per- 
sonas físicas o morales. 


IL — Incurran en violaciones a lo dispuesto 
en esta Ley o en sus disposiciones reglamentarias. 


II. — Intervengan en operaciones que no se 
ajusten a las samas prácticas del mercado de 
valores. 


IV. — Dejen de realizar las funciones de in- 
termediación que le son propias, en forma signi- 
ficativa. 


V. — Intervengan en operaciones con valores 
no inscritos en el Registro Nacional de Valores 
e Intermediarios; salvo lo previsto en el artí- 
culo 13. 


VI. — Cierren sus oficinas sin autorización de 
la Comisión. 


VI. — Falten por causa imputable a ellos al 
cumplimiento de obligaciones derivadas de las 
operaciones contratadas, 


VII. — Sean declarados en concurso, quiebra 
o liquidación. 


IX. — Proporcionen o hagan a la Comisión 
Nacional de Valores informaciones o declaracio- 
nes falsas o dolosas. 


X. — Pierdan la mited o más del capital social 
exhibido o reduzcan su capital social a una suma 
inferior a la que tenían cuando se inscribieron 
en el Registro Nacionales de Valores e Interme- 
diarios. 


En cualquiera de los caso señalados en este 
artículo, la Comisión Nacional de Valores debe- 
rá oir al agente de valores de que se trate, antes 
de dictar la resolución correspondiente. 


La cancelación del registro de personas mo- 
rales será causa de disolución de la sociedad. 


CAPITULO TERCERO 


De los Agentes de Valores 


Art. 21. — La inscripción de una persona en 
el Registro Nacional de Valores e Intermedia- 
rios, da a ésta la calidad de agente de valores. 
Dicha inscripción no implica certificación sobre 
la solvencia del intermediario. 


ALE, F22, La calidad de agente de valores 
autoriza a las personas físicas a realizar las ac- 
tividades siguientes: 

[. — Actuar como intermediarios en operacio- 
nes con valores, en los términos de la presente 
ley, sujetándose a las reglas de carácter general 
que dicte la Comisión Nacional de Valores. 

1. — Recibir fondos por concepto de las ope- 
raciones con valores que se les encomienden. 
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Cuando, por cualquier circunstancia, no puedan 
aplicar esos fondos al fin correspondiente, el mis- 
mo día de su recibo, deberán, si persiste impe- 
dimento para su aplicación, depositarlos en ims- 
titución de crédito a más tardar el día hábil si- 
guiente, en cuenta distinta de las que deban 
forma parte de su activo. 


III. — Prestar asesoría en materia de valores. 

A los agentes de valores a que se refiere este 
artículo les está prohibido realizar los actos y las 
operaciones señaladas en las fracciones HI y III 
del artículo 23 de esta Ley, así como aquéllos 
incompatibles con su calidad de agente de valo- 
res, que determine la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público conforme a lo que establece 
la fracción V del artículo 17. 


Art. 23. — Los agentes de valores que tengan 
el carácter de sociedades anónimas sólo podrán 
realizar las actividades siguientes: 


I. — Las mencionadas en el artículo 22 de esta 
Ley. 
II. — Con sujeción a las disposiciones de, ca- 


rácter general que dicte el Banco de México, 


LAS 


a) Recibir préstamos o créditos de institucio- 
nes de crédito o de organismos oficiales de apoyo 
al mercado de valores, para la realización de 
las actividades que les sean propias. 


b) Conceder préstamos o créditos para la ad- 
quisición de valores con garantía de éstos. 


IM. — De conformidad con las disposiciones 
de carácter general que dicte la Comisión Na- 
cional de Valores: 


a) Realizar operaciones por cuenta propia que 
faciliten la colocación de valores o que coad- 
yuven a dar mayor estabilidad a los precios de 
éstos y a reducir los márgenes entre cotizaciones 
de compra y de venta de los propios títulos. 


b) Proporcionar servicio de guarda y adminis- 
tración de valores, depositando los títulos cn 
otras entidades, conforme a las disposiciones de 
carácter general que expida la Comisión Nacio- 
nal de Valores. 


c) Realizar operaciones con cargo a su capi- 
tal pagado y reservas de capital. 


IV. — Llevar a cabo, conforme a las disposi- 
ciones de carácter general que al efecto expida 
la Comisión Nacional de Valores, actividades de 
las que les son propias a través de oficinas, su- 
cursales o agencias de instituciones de crédito. 


V. — Las análogas o complementarias de las 
anteriores, que le sean autorizadas por la Secre- 
taría de Hacienda y Crédito Público, oyendo a 
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la Comisión Nacional de Valores, mediante dis- 
posiciones de carácter general que podrán refe- 
rirse a determinados tipos de operaciones. 


Art. 24. — Los agentes a que se refiere el 
artículo 23, con la salvedad contenida en el párra- 
fo siguiente, no podrán realizar ninguna opera- 
ción con valores con quienes tengan participa- 
ción en su capital social. Los agentes, en cuyo 
capital social participen bancos de depósito o 
sociedades financieras, no podrán realizar ope- 
ración alguna en la que actúe por cuenta propia 
cualquiera institución de crédito. 


Los agentes citados en último término podrán 
operar con instituciones de crédito cuando éstas: 
actúen en el desempeño de fideicomisos, man- 
datos y comisiones o realicen otras operaciones 
por cuenta ajena; tomen montos importantes de 
títulos, directamente de sus emisores o bien de 
alguno o algunos de sus titulares, para la sub- 
secuente colocación diversificada de aquéllos 
entre el público; u operen con títulos de cré- 
dito emitidos por las propias instituciones, ex- 
cepto acciones. 


Art. 25. — Los agentes de valores no podrán 
dar noticia de las operaciones que realicen o en 
los que intervengan, salvo las que le solicite el 
cliente de cada una de éstas o sus representan- 
tes legales o quien tenga poder para interven'r 
en ellas. Esta prohibición no es aplicable a las 
noticias que proporcionen a la autoridad judi- 
cial en virtud de providencia dictada en juicio 
en el que el cliente sea parte o acusado, a las 
autoridades competentes, por conducto de la 
Comisión Nacional de Valores, ni a la imforma- 
ción estadistica a que se refiere la fracción I 
del artículo 27. 


Lo anterior no afecta, en forma alguna, la 
obligación que tienen los agentes de valores de 
proporcionar a la Comisión Nacional de Valo- 
res, toda clase de información y documentos 
que, en ejercicio de sus funciones de inspec- 
ción y vigilancia, les solicite en relación con 
las operaciones que celebren. 


Art. £6. — Los agentes de valores serán res- 
ponsab!es de la autenticidad e integridad de los 
valores que negocien y de la inscripción de su 
último titular en los registros del emisor, cuan- 
do ésta fuere necesaria, así como de la conti- 
nuidad de los endosos y de la autenticidad del 
último de éstos. 


Art. 27. — Los agentes de valores están obli- 
gados, en los términos que la Comisión Nacio- 
nal de Valores establezca mediante disposicio- 
nes de carácter general, a: 


I. — Dar periódicamente información esta- 
dística a la Comisión sobre las actividades y 


operaciones que realicen. Dicha información de- 
berá proporcionarse en forma global por tipos 
de operaciones, sin mencionar los nombres de 
los clientes. 


II. — Proporcionar a la misma Comisión sus 
estados financieros. 


MM. — Obtener la previa autorización de la 
Comisión Nacional de Valores para la apertu- 
ra, cambio o clausura de oficinas. 


Las sociedades anónimas que tengan el ca- 
rácter de agentes de valores deberán además 
remitir a la Comisión Nacional de Valores, copia 
certificada de las actas de sus asambleas y, cn 
su caso, la protocolización de las mismas. 


Art. 28. — Las remuneraciones por los servi- 
cios de los agentes de valores se ajustarán a 
los aranceles, generales o especiales, que for- 
mule la Comisión Nacional de Valores y aprue- 
be la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
Los aranceles aplicables a las operaciones que se 
realicen en bolsa se fijarán oyendo a éstas. 


CAPITULO CUARTO 


De las Bolsas de Valores 


Art. 29. — Las bolsas de valores tienen por 
objeto facilitar las transacciones con valores y 
procurar el desarrollo del mercado respectivo, 
a través de las actividades siguientes: 


I. — Establecer locales, instalaciones y me- 
canismos, que faciliten las relaciones y ope- 
raciones entre la oferta y la demanda de valores. 


IT. — Proporcionar y mantener a disposición 
del público información sobre los valores ins- 
critos en bolsa, sus emisores y las operaciones 
que en ellas se realicen. 


III. — Hacer publicaciones sobre las mate- 
rias señaladas en el inciso inmediato anterior. 


IV. — Velar por el estricto apego de las 
L pes 
actividades de sus socios a las disposiciones 

que les sean aplicables. 


V. — Certificar las cotizaciones en bolsa. 


VI. — Realizar aquellas otras actividades 
análogas o complementarias de las anterio- 
res, que autorice la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público, oyendo a la Comisión Nacio- 
nal de Valores. 


Art. 30. — Para la operación de bolsas de 
valores se requiere concesión, la cual será 
otorgada discrecionalmente por la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público oyendo al Banco 
de México, S.A. y a la Comisión Nacional de 


Valores. El otorgamiento de la concesión se 
resolverá en atención al mejor desarrollo y po- 
sibilidades del mercado, sin que pueda autoriz 
zarse el establecimiento de más de una bolsa 
en cada plaza. 


El acta constitutiva y los estatutos de las 
bolsas, así como sus modificaciones, deberán 
someterse a la previa aprobación de la Secre- 
taría de Hacienda y Crédito Público y, una 
vez obtenida dicha aprobación, podrán ser ins- 
critos en el Registro Público de Comercio, sin 
que sea preciso mandamiento judicial. 

Art. 31. — Las bolsas de valores deberán 
constituirse como sociedades anónimas de ca- 
pital variable, con sujeción a la Ley General 
de Sociedades Mercantiles y a las siguientes 
reglas de aplicación especial: 


I. — La duración de la sociedad podrá ser 
indefinida. 
II. — El capital social sin derecho a retiro 


deberá estar integramente pagado y no podrá 
ser inferior al que se establezca en la concesión 
correspondiente, atendiendo a que los servicios 
de la bolsa se presten de manera adecuada a las 
necesidades del mercado. La Comisión Nacio- 
nal de Valores podrá, en todo tiempo, ordenar 
los aumentos de capital que sean necesarios pa- 
ra hacer posible la admisión de nuevos socios, 
cuando ésta se requiera para propiciar el de- 
sarrollo del mercado y una sana competencia. 


(II. — El capital autorizado no será mayor 
del doble del capital pagado. 


IV. — Las acciones sólo podrán ser suscri- 
tas por los agentes de valores. 


V. — Cada agente de valores sólo podrá te- 
ner una acción, 


VI. — El número de socios de una bolsa de 
valores no podrá ser inferior a veinte. 


VII. — El número de sus administradores no 
será menor de cinco y actuarán constituidos 
en consejo de administración. 


VIII. — Los estatutos de las bolsas de valo- 
res deberán establecer que: 


a) El derecho de operar en bolsa será ex- 
clusivo e intransferible de sus socios. 


b) No podrán efectuar operaciones en bolsa 
los socios que pierdan su calidad de agentes de 
ve lores. 

c) La bolsa deberá llevar un registro de ac- 
cionistas, reconociendo como tales únicamente 


a quienes figuren en el mismo y en los títulos 
respectivos. 
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d) Las operaciones en bolsa de los socios que 
sean personas morales deberán ser efectuadas 
por apoderados que satisfagan el requisito a 
que se refiere la fracción 1 del artículo 17 y 
los que exija el reglamento interior de la bolsa 
respectiva, y que tengan la misma capacidad 
técnica y solvencia moral exigible a los socios 
que sean personas físicas. No podrán actuar 
en una misma operación de remate, dos o más 
apoderados de una sociedad. 


e) Las acciones deberán mantenerse depo- 
sitadas en la propia bolsa, en garantía de la 
gestión del socio correspondiente. 


f) Los socios de las bolsas no deberán ope- 
rar fuera de éstas los valores inscritos en las 
mismas. 


Art. 32. — Los agentes de valores que reú- 
nan los requisitos establecidos en el Reglamen- 
to Interior de la Bolsa, tendrán derecho a ser 
admitidos como socios, siempre que existan ac- 
ciones susceptibles de ser adquiridas, sin per- 
juicio de lo que establece la tracción II del ar- 
tículo 31. 


El precio de suscripción de las acciones se 
se fijará de común acuerdo entre la bolsa res- 
pectiva y el presunto adquirente. En el caso de 
que no se produzca dicho acuerdo, La Comi- 
sión Nacional de Valores resolverá en defini- 
tiva, oyendo las razones que expongan las partes, 


El agente de valores que ingrese como socio 
a una bolsa, se denominará agente de bolsa, si 
es persona física; en caso de que sea persona 
moral, se denominará casa de bolsa. 


Art. 33. — Para que los valores puedan ser 
operados en bolsa se requerirá: 


I. — Que estén inscritos en el Registro Na- 
cional de Valores e Intermediarios. 


II. — Que los emisores soliciten su inscrip- 
ción en la bolsa de que se trate. 


UT. — Que satisfagan los requisitos que de- 
termine el reglamento interior de la bolsa. 


Los valores que se encuentren en los supues- 
tos mencionados en los incisos precedentes, de- 
berán ser inscritos en bolsa. 


Art. 34. — Los agentes de valores que no 
sean admitidos como socios de bolsa, así como 
los emisores de valores que no sean inscritos 
en bolsa, que se consideren afectados en sus 
derechos, podrán recurrir a la Comisión Na- 
cinoal de Valores, la cual resolverá lo que co- 
rresponda oyendo a la bolsa respectiva. 


Art. 35. — Las bolsas de valores estarán facul- 
tados para suspender la cotización de valores, 
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cuando se produzcan condiciones desordenadas 
u Operaciones no conformes a sanos usos O prác- 
ticas de mercado, dando aviso de esta situación 
el mismo día a la Comisión Nacional de Valo- 
res y al emisor. Para que dicha suspensión 
continúe vigente por más de 5 días hábiles; 
será necesaria la conformidad de la mencio- 
nada Comisión, la cual resolvera oyendo al emi- 
sor y a la bolsa. 


Las bolsas de valores también podrán, pre- 
via autorización de la Comisión Nacinal de 
Valores, suspender o cancelar la inscripción de 
los valores, cuando éstos o sus emisores dejen 
de satisfacer los requisitos a que se refieren las 
fracciones 1 y III del artículo 33. Para: dictar 
la resolución que corresponda, dicha Comisión 
deberá oir al emisor de los títulos de que se 
trate, 


Tratándose de valores emitidos o garantiza- 
dos por instituciones u organizaciones auxilia- 
res de crédito o instituciones de seguros la Co- 
misión Nacional de Valores, deberá oir previa- 
mente a la Comisión Nacional Bancaria y de 
Seguros para resolver sobre las suspensiones 
o concelaciones a que se refiere este artículo, 


Art. 36. — Los documentos en que consten 
las overaciones realizadas en bolsas de valores, 
entre los socios de las mismas, conforme al 
reglamento interior de éstas, traerán aparejada 
ejecución, siempre que estén certificados por 
la propia bolsa. 


Art. 37. — Cada bolsa de valores formulará 
su reglamento interior, que deberá contener, 
entre otras, las normas aplicables a: 


I. — La admisión, suspensión y exclusión de 
socios, así como de quienes los representen en 
bolsa. 


II. — Los derechos y obligaciones de los 
socios. 
III. — La inscripción de los valores y la 


suspensión o cancelación de aquélla, 


IV. — Los derechos y obligaciones de los 
emisores de valores inscritos. 


V. — Los términos en que deberán realizarse 
las operaciones, la manera en que deberán lle- 
var sus registros y los casos en que proceda la 
suspensión de cotizaciones respecto de valores 
determinados. 


El reglamento interior deberá someterse por 
la bolsa respectiva a la propia aprobación de 
la Comisión Nacional de Valores. 

Art. 38, — La Comisión Nacional de Valores 
podrá, ordenar la intervención administrativa 
de las bolsas de v lores, en los casos siguientes: 


I. — Por infringir las disposiciones a que se 
refieren las infracciones H, IV, VI, VII y VII 
del artículo 31. 


IL. — Por incurrir en infracción grave de las 
disposiciones que les son aplicables. 


Cuando a pesar de la intervención de la Co- 
misión Nacional de Valores no logren subsa- 
narse las irregularidades que dieron origen a la 
intervención, o cuando la bolsa de que se trate 
entre en disolución o liquidación o sea decla- 
rada en suspensión de pagos o en quiebra, la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyen- 
do al Banco de México, S.A., a la Comisión Na- 
cional de Valores y a la bolsa afectada, podrá 
cancelar la concesión respectiva. 


La cancelación de la concesión, será causa 
de disolución de la sociedad. La Comisión Na- 
cional de Valores podrá solicitar ante juez com- 
petente dicha disolución. El nombramiento de 
liquidador deberá recaer en institución fidu- 
ciaria. 


Art. 39. — Cada bolsa formulará el arancel 
al que deberán ajustarse las remuneraciones 
que perciba por sus servicios, sometiéndolo a 
la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
para su aprobación, la que resolverá oyendo a 
la Comisión Nacional de Valores. 


CAPITULO QUINTO 


De la Comisión Nacional de Valores 


Art. 40. — La Comisión Nacional de Valores 
es el organismo encargado, en los términos de 
la presente Ley y de sus disposiciones regla 
mentarias, de regular el mercado de valores y 
de vigilar la debida observancia de dichos or- 
denamientos. 


Art. 41. — La Comisión Nacional de Valor:s 
tendrá, además de las facultades que se le atri- 
buyen en otros artículos de la presente Ley, 
las siguientes: 


[. — Inspeccionar y vigilar el funcionamien- 
to de los agentes y bolsas de valores. 


IT. — Inspeccionar y vigilar a los emisores 
de valores inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios, sólo respecto de las 
obligaciones que” les impone la presente Ley. 


TI. — Investigar actos que hagan suponer la 
ejecución de operaciones violatorias de esta 
Ley, pudiendo al efecto ordenar visitas de ins- 
pección a los presuntos responsables. 


TV. — Dictar medidas de carácter general a 
los agentes y bolsas de valores para que ajus- 


ten sus operaciones a la presente Ley y a sus 
disposiciones reglamentarias, así como a sanos 
usos o prácticas del mercado. 


V. — Dictar disposiciones generales para la 
canalización obligatoria por bolsas, de las ope- 
raciones con títulos inscritos en éstas que efec- 
túen agentes de valores, cuando los términos 
de las operaciones realizadas en bolsas no sean 
suficientemente representativos de la situación 
del mercado. Estas disposiciones podrán refe- 
rirse a determinados valores o tipos de valores, 
o bien a proporciones de las operaciones de 
los agentes de valores. 


VI. — Ordenar la suspensión de cotizaciones 
de valores, cuando en su mercado existan con- 
diciones desordenadas o se efectúen operacio- 
nes no conformes a sanos usos o prácticas. 


VII. — Intervenir administrativamente a los 
agentes y bolsas de valores con objeto d> sus- 
pender, normalizar o resolver las operaciones 
que pongan en peligro su solvencia, estabilidad 
o liquidez, o aquéllas violatorias de la presen- 
te Ley o de sus disposiciones reglamentarias. 


VII. — Ordenar la suspensión de opera- 
ciones e intervenir administrativamente a las 
personas O empresas que, sin la autorización 
correspondiente, realicen operaciones de inter- 
mediación en el mercado de valores o efectúen 
cperaciones de oferta pública respecto de va- 
lores no inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios. 


IX. — Autorizar y vigilar el funcionamiento 
de depósitos centralizados de valores, de sis- 
temas de compensación y de información cen- 
tralizada de operaciones, así como de otros 
mecanismos tendientes a facilitar el trámite de 
las mismas o a perfeccionar el mercado. 


X. — Dictar las disposiciones generales a las 
que deberán ajustarse los agentes, personas mo- 
rales, y las bolsas de valores, en la aplicación 
de su capital pagado y reservas de capital. 


XI — Formar la estadística nacional de va- 
lores. 
XII. — Hacer publicaciones sobre el mer- 


cado de valores. 


XIII. — Ser órgano de consulta del Gobier- 
no Federal y de los organismos descentraliza- 
dos, en materia de valores, 


XIV. — Certificar inscripciones que obren 
en cl Registro Nacional de Valores e Interme- 
diarios. 

XV. — Dictar las normas de registro de ope- 
raciones a las que deberán ajustarse los agen- 
tes y bolsas de valores. 
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XVI. — Determinar los días en que los agen- 
tes y bolsas de valores pueden cerrar sus puer- 
tas y suspender sus operaciones. 


XVII. — Actuar, a petición de las partes, co- 
mo conciliador o árbitro en conflictos origina- 
dos por operaciones con valores. 


XVIII. — Proponer a la Secretaría de Hacien- 
da y Crédito Público la imposición de sancio- 
nes por infracciones a la presente Ley o a sus 
disposiciones reglamentarias. 


XIX. — Las que señalen otros orderamientos. 


Las faculutades a que se refieren las fraccio- 
nes IL, Il y VII no comprenden atribuciones 
respecto a instituciones de crédito, organiza- 
ciones auxiliares de crédito e instituciones de 
seguros, cuya inspección y vigilancia corres- 
ponde a la Comisión Nacional Bancaria y de 
Seguros. 


Art. 42. — Son órganos de la Comisión Na- 
cional de Valores: la Junta de Gobierno, la 
Presidencia de la Comisión y el Comité Con- 
sultivo. 


Art. 43. — La Junta de Gobierno estará inte- 
grada por nueve vocales. Cada una de las en- 
tidades que a continuación se mencionan de- 
signará un vocal: Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público, Secretaría de Industria y Co- 
mercio, Banco de México, S.A., Nacional Fi- 
nanciera, S.A. y Comisión Nacional Bancaria 
y de Seguros. La Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público designará otro vocal quien 
será el Presidente de la Comisión. 


La propia Secretaría designará además a los 
tres vocales restantes, cuyos nombramientos de- 
berán recaer en personas con conocimientos en 
materia bursátil, financiera, industrial o co- 
mercial, que no sean funcionarios o empleados 
de las entidades citadas. Estos vocales durarán 
en su encargo tres años que podrán prorrogarse 
por periodos iguales. 

Por cada representante propietario se nom- 
brará un suplente. 

Los miembros propietarios y suplentes de la 
Junta de Gobierno podrán ser removidos li- 


bremente por las entidades que los hayan de- 
signado. 


V. — Aprobar los nombramientos del per- 
misión Nacional de Valores. 


La Junta de Gobierno contará con un Se- 
cretario. 


Art. 44. — Corresponde a la Junta de Go- 
bierno; 
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I. — El ejercicio de las facultades de la Co- 
misión, pudiendo delegar esta atribución en el 
Presidente de la Comisión, en los casos a que 
se refieren las fracciones 1, 11, ML, VL XL Xu 
y XIV del artículo 41. 


II. — Conocer y, en su caso, aprobar los pre- 
supuestos amuales de ingresos y egresos, y los 
informes sobre el ejercicio del presupuesto. 


MI. — Examinar y, en su caso, aprobar los 
informes generales y especiales que debe pre- 
sentar el Presidente de la Comisión, sobre la 
situación del mercado y las labores de la mis- 
ma Comisión. 


IV. — Dictar disposiciones generales que, con- 
forme a esta Ley; compete expedir a la Comisión 
Nacional de Valores. 


V. — Aprobar los nombramientos del personal 
directivo y los tabuladores de sueldos del perso- 
nal de la Comisión, a propuesta de su Presidente, 
y proponer a la Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público la designación de auditor o auditores ex- 
ternos de la Comisión. | 


VI. — Aprobar los reglamentos, instructivos 
y disposiciones a que se refiere la fracción VI! 
del artículo 45. 


VII. — Establecer los criterios a que se re- 
fiere el artículo 20, 


VII. — Designar a su secretario. 
Art. 45. — El Presidente de la Comisión ten- 


drá las siguientes funciones: 


Ll. — Dirigir administrativamente a la Comi- 
sión Nacional de Valores. 


II. — Representar a la Comisión en toda cla- 
se de asuntos de su competencia, estando inves- 
tido de las más amplias facultades que para 
ese caso exigen las leyes substantivas O proce- 
sales que la rigen, incluidas las de rendir a 
nombre de la Comisión y de la Junta de Go- 
bierno los informes de ley y producir alegatos 
o interponer recursos, en los juicios de amparo 
en que sean señaladas como autoridades res- 
ponsables, así como las que conforme a la ley 
requieran clausula especial, comprendiendo las 
de desistirse de cualquier recurso o formular 
querellas y conceder perdon en el orden penal, 


III. — Ejecutar los acuerdos de la Junta de 
Gobierno. 
IV. — Designar interventor en los casos en 


que la Junta de Gobierno ejerza las atribucio- 
nes previstas en las tracciones VII y VIII del 
artículo 41. 


V. — Formular y presentar a la Junta de 
Gobierno los presupuestos de ingresos y de gas- 
tos para cada ejercicio anual y presentarlos, una 
vez encontrados de conformidad por la Junta 


de Gobierno, a la Secretaría de Hacienda y Cré- 
dito Público, para que ésta los apruebe, en su 
caso. 


VI. — Informar a la Junta de Gobierno so- 
bre el ejercicio del presupuesto, con la perio- 
dicidad que la misma determine. 


VII. — Formular y presentar a la Junta de 
Gobierno, informes oportunos sobre la situación 
del mercado de valores, así como informes pe- 
riódicos sobre las labores desarrolladas por la 
Comisión, cuya frecuencia será establecida por 
la propia Junta. 


VIII. — Presentar a la Junta de Gobierno 
proyectos de: reglamento interior, instructivos 
de labores, controles internos y externos, y en 
general, de disposiciones relacionadas con la 
organización de la Comisión y con las atribu- 
cones de sus dependencias. 


[X. — Proveer lo necesario para el cumpli- 
miento de los programas y el correcto ejercicio 
de los presupuestos de gastos, aprobados por la 
Junta de Gobierno. 


X. — Proponer a la Junta de Gobierno el 
nombramiento del personal directivo de la Co- 
misión, y nombrar al personal técnico y admi- 
nistrativo de la misma, señalándoles sus atri- 
buciones y remuneraciones, con sujeción a los 
reglamentos, instructivos y presupuestos en vi- 
gor. 

XI. — Las demás que le delegue la Junta de 
Gobierno y las que le fijen esta Ley y los re- 
glamentos respectivos. 


Art. 46. — El Comité Consultivo estará in- 
tegrado por cinco miembros. Uno de ellos será 
designado conjuntamente por las bolsas de va- 
lores del país y los otros cuatro, respectiva- 
mente, por la Asociación de Banqueros de Mé- 
xico la Confederación de Cámaras Industriales 
de los Estados Unidos Mexicanos, la Confede- 
ración Nacional de Cámaras de Comercio y !a 
Asociación Mexicana de Instituciones de Se- 
guros. 


El Presidente de la Comisión lo será del Co- 
mité Consultivo. Este último se reunirá, a con- 
vocatoria del primero, en sesiones ordinarias 
por lo menos cada tres meses y en sesiones ex- 
tiaordinarias cuando sea conveniente. 


El Comité Consultivo conocerá de los asun- 
tos que le someta el Presidente de la Comisión, 
relativos a la adopción de criterios y políticas 
de aplicación general en materia de mercado 
de valores. 


Art. 47. — Cuando en virtud de la inspección 
que realice la Comisión Nacional de Valores 
conforme a lo previsto en esta Ley resulte que 
la persona o entidad inspeccionada se encuen- 
tre en alguno de los supuestos contenidos en las 
fracciones VII y VIII del Artículo 41 del pre- 
sente ordenamiento, dicha Comisión, atendien- 
do a las irregularidades observadas, podrá: 


I. — Dictar las medidas necesarias para nor- 
malizar la situación de la persona o entidad 
de que se trate, señalándole un plazo para que 
dicha normalización se lleve a cabo. 


Ill. — Ordenar que se suspenda la ejecución 
de las operaciones irregulares o se proceda a la 
liquidación de las mismas. 


HIT. — Designar interventor que tome las me- 
didas necesarias para que se suspendan, nor- 
malicen o, en su caso, liquiden las operaciones 
irregulares. 


IV. — Designar, de entre la terna que pre- 
sente a la Comisión Nacional de Valores la 
bolsa que ésta señale, interventor-gerente quien 
tendrá todas las facultades que requiera la ad- 
ministración de la empresa intervenida y ple- 
nos poderes generales para actos de dominio, 
de administración y de pleitos y cobranzas, con 
las facultades que requieran cláusula especial 
conforme a la ley, para otorgar o suscribir tí- 
tulos de crédito, para presentar querellas y de- 
sistirse de estas últimas previo acuerdo del Pre- 
sidente de la Comisión, y para otorgar los po- 
deres generales o especiales que juzgue conve- 
nientes y revocar los que estuvieron otorgados 
por la persona intervenida y los que él mismo 
hubiere conferido. 


Art. 48. — Tratándose de personas morales el 
interventor-gerente a que se refiere la fracción 
IV del artículo anterior, ejercerá sus facultades 
sin supeditarse a la asamblea de accionistas, ni 
al consejo de administración o al administrador 
único de la persona intervenida. Desde el mo- 
mento de la intervención, quedarán supeditadas 
al referido interventor todas las facultades del 
o de los administradores y los poderes de las 
personas que el interventor determine. La asam- 
blea de accionistas podrá continuar reunién- 
dose regularmente para conocer de los asuntos 
que le competen y lo mismo podrá hacer el 
consejo de administración para estar informado 
por el interventor-gerente sobre el funciona- 
miento y las operaciones que realice la socie- 
dad, y para opinar sobre los asuntos que el 
ministración, con los propósitos que considere 
necesarios o convenientes. 
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El nombrámiento de interventor-gerente y 
su revocación, deberán inscribirse en el Regis- 
tro Público de Comercio que corresponda al 
domicilio de la persona o entidad intervenida, 
sin más requisitos que el oficio respectivo de 


la Comisión Nacional de Valores en que cons- 
te dicho nombramiento, la sustitución de inter- 
ventor-gerente o su revocación cuando la refe- 
rida Comisión autorice levantar la intervención. 


Art. 49. — Las resoluciones de la Comisión 
Nacional de Valores que afecten al mercado de 
títulos de renta fija emitidos o garantizados por 
instituciones de crédito, o bien, que influyan 
sobre el mercado de cambios, podrán ser veta- 
das por el Banco de México, S.A. 


La Comisión Nacional de Valores deberá in- 
formar al Banco de México, S.A., las resolucio- 
nes que adopte en las materias referidas, antes 
de proceder a su ejecución. Se entenderá que 
no se interpone veto cuando el Banco de Mé- 
xico, S.A., no lo comunique a la Comisión den- 
tro de los tres das hábiles siguientes a la fecha 
en que el propio Banco haya recibido la infor- 
mación respectiva. Dicha Comisión enviará a 
este último copia de las actas correspondientes 
a todas las sesiones de la Junta de Gobierno. 


Art. 50. — Los procedimientos de inspección 
y vigilancia, intervención, suspensión y cance- 
lación de autorizaciones y registros, a que se 
refiere esta Ley, son de interés público. Los 
afectados podrán ocurrir en defensa de sus 
intereses ante la Secretaría de Hacienda y Cré- 
dito Público, dentro de los quince días hábiles 
siguientes a la fecha en que tengan conocimien- 
to del acto o actos que reclamen, sin que ello 
suspenda tales procedimientos. En caso de que 
se ofrezcan pruebas, éstas se desahogarán en 
el término de diez días hábiles. Dicha Secre- 
taría dictará resolución, oyendo previamente a 
la Comisión Nacional de Valores, así como a la 
bolsa respectiva si se tratare de uno de sus 
socios. 


Salvo en los casos a que se refiere el párrafo 
anterior, las resoluciones que dicte la Secreta- 
ría de Hacienda y Crédito Público en ejercicio 
de las facultades que le confiere la presente 
Ley, podrán ser recurridas, ante la propia Se- 
cretaría, por los afectados, en los términos se- 
ñalados en este artículo, 


Los tribunales federales no iniciarán el jui- 
cio de garantías correspondiente si el quejoso 
no acredita haber agotado previamente los pro- 
cedimientos anteriores. 


Art. 51. — Los infractores de la presente Ley 
ser sancionados con multa no mayor de pesos 
1.000.000.00, según la gravedad de la infracción. 
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En caso de personas morales, estas multas po- 
drán ser impuestas tanto a dichas personas, co- 
mo a sus administradores, funcionarios, emplea- 
o de sus disposiciones reglamentarias, podrán 
dos o apoderados, cuando sean responsables de 
la infracción. 


Tratándose de agentes o bolsas de valores, 
las infracciones podrán ser sancionadas, tam- 
bién con la suspensión o cancelación de la au- 
torización o concesión para Operar como tales, 
tomando en cuenta la gravedad de la falta. 


Las sanciones a que este artículo se refiere 
serán impuestas por la Secretaría de Hacienda 
y Crédito Público, oyendo previamente al pre- 
sunto infractor. 


Art. 52. — Serán sancionadas con prisión de 
uno a diez años y multa hasta de un millón de 
pesos: 


I. — Las personas que sin ser agentes de va- 
lores realicen actos de los reservados a éstos por 
la presente Ley. 


IT. — Las personas que hagan oferta pública 
de los títulos o documentos a que se refiere el 
artículo 3% cuando éstos no estén inscritos en 
el Registro Nacional de Valores e Intermedia- 
rios. 

III. — Los administradores, funcionarios O 
empleados de personas morales que sean res- 
ponsables de alguno de los actos a que se re- 
fieren las fracciones precedentes. 


Lo dispuesto en este artículo no excluye la 
imposición de las sanciones que, conforme a és- 
ta u otras leyes, fueren aplicables. 


Art. 53. — La inscripción en el Registro Na- 
cional de Valores e Intermediarios causará los 
derechos que establezca la Comisión Nacional 
de Valores, a través de disposiciones de carác- 
ter general, 


Para cubrir los gastos de inspección y vigi- 
lancia, los agentes y bolsas de valores, así co- 
mo los emisores de valores inscritos en el Re- 
gistro Nacional de Valores e Intermediarios, pa- 
garán a la Comisión Nacional de Valores las 
cuotas que la Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público, oyendo a la propia Comisión, esta- 
blezca mediante disposiciones de carácter ge- 
neral, tomando en cuenta el capital social y 
reservas de capital, el volumen de operaciones 
y, en su caso el monto de las emisiones. 


Los documentos que la Comisión Nacional de 
Valores expida para el cobro de derechos y 
gastos a que se refiere este artículo, traeran 
aparejada ejecución siempre que se acompa- 
ñen de: 


I. — Certificación de la existencia del crédito 
correspondiente, expedida por auditor externo 
de la Comisión, y 


II. — Escrito en el que conste la conformidad 
del deudor en cubrir a la Comisión, el importe 
de todos los derechos y gastos previstos en el 
presente artículo, 


TRANSITORIOS: 


Artículo primero. — La presente Ley entrará 
en vigor el día siguiente al de su publicación 
en el “Diario Oficial” de la Federación. 


Artículo segundo. — Se abroga el Decreto 
que crea el organismo autonomo denominado 
“Comisión Nacional de Valores”, de 11 de fe- 
frero de 1946; el Reglamento del Decreto que 
crea la Comisión Nacional de Valores, de 2 
de julio de 1946; el Reglamento Interior de la 
Comisión Nacional de Valores, de 27 de mayo 
de 1946; el Reglamento Especial para el Ofre- 
cimiento al Público de Valores no Registrados 
en Bolsa, de 15 de enero de 1947; y la Ley de la 
Comisión Nacional de Valores, de 30 de diciem- 
bre de 1953. 


Artículo tercero. — Los valores que a la fe- 
cha de publicación de esta Ley estén registra- 
dos en bolsa o autorizados para su ofrecimiento 
al público, quedan inscritos en el Registro Na- 
cional de Valores e Intermediarios. Esta dispo- 
sición es sin perjuicio de que, cuando corres- 
ponda, se pueda suspender o cancelar la ins- 
cripción de dichos valores en el referido Re- 
gistro., 


Artículo cuarto. — Las personas físicas, in- 
cluso los funcionarios o empleados de institu- 
ciones y organizaciones auxiliares de crédito, 
que actualmente son agentes de bolsa, se con- 


sideran con la calidad de agentes de valores, en 
los términos de la presente Ley y, a su solicitud 
se inscribirán en el Registro Nacional de Va- 
lores e Intermediarios. Dicha inscripción podrá 
ser cancelada oyendo previamente al interesa- 
do, en los siguientes casos: 


I. — Cuando no otorguen fianza dentro del 
plazo que señale la Comisión Nacional de Va- 
lores en los términos de la fracción IV del ar- 
tículo 17. 


II. — Cuando, tratándose de accionistas, fun- 
cionarios o empleados de instituciones u or- 
ganizaciones auxiliares de crédito, no se ajus- 
ten, en el término de un año, a lo señalado por 
la fracción HI del artículo 17. 


TI. — Cuando a juicio de la Comisión Na- 
cional de Valores, dejen de satisfacer los requi- 
sitos a que se refieren las fracciones IT y V del 
artículo 17 o caigan en los supuestos previstos 
en las fracciones Il a X del artículo 20. 


Artículo quinto. — Las personas físicas o mo- 
rales que habitualmente realizan operaciones 
con valores, así como las bolsas de valores, de- 
berán ajustarse a las disposiciones de esta Ley, 
diuntro de un plazo de un año contado a partir 
de la fecha de su publicación. 


Artículo sexto. — Los agentes que actualmen- 
te tengan valores en custodia, deberán depo- 
sitarlos en un plazo máximo de 30 días, en bol- 
sa de valores o en una institución de crédito, a 
nombre propio, por cuenta de sus clientes, en 
donde deberán permanecer en tanto no se ex- 
pidan las disposiciones a que se refiere la frac- 
ción TIL, inciso b), del artículo 23. 


Artículo séptimo. — Se derogan todas aque- 
llas disposiciones que se opongan a lo dispuesto 
en la presente Ley. 
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O |- SECCION LEGISLACION 


RESOLUCION GENERAL N* 42. ACTUALIZACION DE ESTADOS TRIMESTRALES MEDIANTE 
EL USO DE COEFICIENTES OBTENIDOS POR LA CORRECCION DE INDICES PUBLICADOS 
POR LA D.G.!. 


VISTO el artículo 32 del decreto Reglamen- 
tario n% 8626/72 en cuanto se refiere al método 
de actualización de la tabla de indices a que 
se refiere el apartado 2 del artículo 70 de la 
Ley N9 11.682 -(T:0:/1972), hoy- artículo: 96 
de la Ley del Impuesto a las Ganancias N% 
20.628; 


Las facultades acordadas por el mismo artí- 
culo “in fine” a los Organismos de contralor; y 


CONSIDERANDO: 


Que durante la vigencia del régimen de ac- 
tualización contable del decreto Ley n? 19.742/72 
fue posible observar que en algunas oportuni- 
dades la fecha de aparición de los índices cita- 
dos en el primer párrafo “up supra” redujo con- 
siderablemente el tiempo disponible por las 
Sociedades para la adecuación de sus balances 
trimestrales a los fines de su presentación den- 
tro del cronograma reglamentario; 


Que por notas entradas en esta Comisión Na- 
cional bajo los números 6.455/74 y 0057/75 la 
Cámara de Sociedades Anónimas peticionó el 
dictado de una norma tendiente a solucionar la 
situación que la brevedad del tiempo de proce- 
dimiento crea a las sociedades; 


Por ello, 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
PES UE LV E: 


Artículo 19 — Autorízase, a los fines de la 
actualización de los estados trimestrales, el uso 
de coeficientes obtenidos mediante la correc- 
ción de los índices publicados por la Dirección 


General Impositiva durante el transcurso del 
trimestre calendario anterior a la fecha de cie- 
rre de los estados trimestrales. 


Art, 22. — Los índices a que se refiere el ar- 
tículo 19 deberán ser adecuados a cada caso 
a la fecha de cierre del estado trimestral me- 
diante un coeficiente corrector obtenido del 
cociente entre el índice de precios al por mayor 
no agropecuarios correspondiente al mes de cie- 
rre y el promedio aritmético utilizado por la 
Dirección General Impositiva para la confec- 
ción de los indices tomados como base. 


Art. 32 — El coeficiente corregido de aplica- 
ción para la actualización del valor de los bie- 
nes incorporados durante el trimestre calendario 
posterior al que corresponde el valor del coefi- 
ciente corrector se obtendrá mediante el co- 
ciente entre el promedio aritmético simple de 
los índices de precios al por mayor no agro- 
pecuarios correspondientes a ese trimestre y el 
promedio aritmético utilizado por la Dirección 
General Impositiva para la confección de los 
índices tomados como base. 


Art. 42 — Las Normas de esta Resolución 
General no son de aplicación para los balances 
generales para los cuales rigen las disposiciones 
pertinentes del decreto Ley 19.742/72 y decre- 
to Reglamentario n? 8626/72. 

Art. 52 — Comuníquese a las Bolsas de Co- 
mercio y Mercados de Valores del país, hágase 
saber a la Inspección General de Personas Ju- 
rídicas, publíquese, dese a la Dirección Nacio- 
nal del Registro Oficial y archívese. 

Firmado: Héctor ALEGRIA; Nicolás HAL- 
PERIN; Roberto CANTON. 


Buenos Aires, enero 22 de 1975. 
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RESOLUCION GENERAL N* 43. NEGOCIACION DE CUPONES: PLAZO; CADUCIDAD 


Buenos Aires, febrero 17 de 1975. 


VISTO el artículo 194 del decreto Ley 
19.550/72, en lo relativo al plazo para el ejerci- 


CONSIDERANDO: 


Que a título complementario de las cláusulas 
sobre plazos para el ejercicio de ese derecho, 
insertas en los acuerdos de esta Comisión Na- 
cional sobre autorización de oferta pública de 
emisiones destinadas a suscripción, es aconse- 
jable la sanción de medidas que aseguren la 
observancia efectiva de aquellas reglas en las 
situaciones que revelan mayores dificultades pa- 
ra su cumplimiento. 


Por ello, 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 
Artículo 1% — Vencido el plazo de treinta 


(30) días desde la apertura de la suscripción de 
nuevas emisiones autorizadas a la oferta pú- 
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cio del derecho de preferencia que corresponde 
a los tenedores de acciones ordinarias y demás 
títulos contemplados en esa disposición; y 


blica caducará la negociación de los cupones 
que habiliten a la suscripción de esos valores. 


En los casos en que correspondiera un plazo 
mayor a esos fines, la Comisión Nacional de 
Valores lo hará saber a las Bolsas de Comercio, 
a los agentes extrabursátiles y a la Sociedad 
interesada. 


Art. 22 — Desígnase al Departamento de 
Informaciones de Mercados para que tome a 
su cargo la vigilancia de cumplimiento de esta 
Resolución. 


Art. 30 — Hágase saber a las Bolsas de Co- 
mercio, Mercados de Valores, agentes extra- 
bursátiles, y publíquese en el Boletín Oficial. 


Firmado: Dr. Héctor ALEGRIA, Presidente; 


Sr. J. Roberto CANTON, Director; Dr. Nicolás 
HALPERIN, Director Interino. 
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ACCIONES PREFERIDAS: FORMA DE PAGO EEL DIVIDENDO FiJO Y SU PARTICIPACION 


ADICIONAL; 


1. — La Asamblea decidió la distribución 
de las utilidades resolviendo que el dividendo 
básico del 6,5 % correspondiente a las acciones 
preferidas, así como su participación adicional, 
fuesen pagados en igual proporción, en accio- 
nes ordinarias y preferidas, cabiendo agregar 
que ni en los estatutos ni en las condiciones 
de emisión se contempló la forma de pago de 
ese derecho, Esa distribución en la forma apro- 
bada infringe la Resolución General N% 30 dic- 
tada por esta Comisión Nacional, que ordena 
para tales casos que el dividendo fijo sea pa- 
gado en dinero, y la participación adicional en 
títulos de la misma clase. 


2. — Aunque la Resolución General N% 30 
no menciona expresamente la forma de pago de 
la capitalización de los saldos de revalúo co- 
rrespondiente a las acciones de dicha clase, el 
mismo debe efectuarse también de acuerdo a 
las reglas establecidas en esa resolución. 


3. — No corresponde autorizar la emisión de 
los valores que solicita la Sociedad cuando se 
hubiere violado la Resolución General NY 30. 


Buenos Aires, octubre 31 de 1974. 


ACUERDO N? 2481 


VISTO la solicitud presentada el 30 de mayo 
de 1974 por I.P. S.A.LC. para realizar oferta 
pública bursátil de valor nominal pesos dieci- 
nueve millones quinientos cincuenta mil (v/n 
$ 19.550.000) destinados al pago del dividendo 
correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de 
diciembre de 1973 y a la capitalización parcial 
del saldo Decreto Ley 19.742/72; y 


CONSIDERANDO: 


Que la solicitud indicada se presentó de con- 
formidad a las decisiones aprobadas por la 
Asamblea del 29 de abril próximo pasado; 


Que esa junta decidió la distribución de las 


utilidades del ejercicio cerrado el 31 de diciem- 
bre de 1973 resolviendo que el dividendo bá- 


CAPITALIZACION DEL SALDO DE REVALUG CONTABLE 


sico del 612 % correspondiente a las acciones 
preferidas, así como su participación «licional, 
fuesen pagados en igual proporción, «n accio- 
nes ordinarias y preferidas; cabiendo ' agregar 
que ni en los estatutos ni en las condiciones de 
emisión se contempló la forma de pago de ese 
derécho: 

recho; 


Que la mencionada junta aprobó igual for- 
ma de pago para las acciones de esa clase en 
concepto de capitalización parcial del saldo 
Decreto Ley 19.742/72; 


Que la distribución del dividendo a dichas 
acciones en la forma aprobada por la Asamblea 
infringe la Resolución General N% 30 dictada 
por esta para tales casos que el dividendo fijo 
sea pagado en dinero, y la participación adicional 
en títulos de la misma clase; 


Que aunque esa Resolución General no men 
ciona expresamente la forma de pago de la 
capitalización de los saldos de revalúo corres- 
pondiente a las acciones de dicha clase. el mis- 
mo debe efectuarse también de acuerdo a las 
reglas establecidas en esa Resolución; 


Que por las razones expuestas no cabe auto- 
rizar la emisión de los valores que solicita la 
Sociedad a tales fines; 


Que para corregir los errores señalados, la 
Sociedad deberá convocar a Asamblea dentro 
del plazo de veinte (20) días, la cual deberá 
decidir igualmente sobre las restantes condicio- 
nes que enuncia el artículo 4? de aquella Reso- 
lución General. 

Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por el artículo 6%, incisos a) y f) del De- 


creto Ley 17.811/68. 
LA COMISION NACIONAL DE VALORES 


RESUELVE: 


12 -— No hacer lugar a la solicitaud de oferta 
pública de acciones ordinarias y preferidas va- 
lor nominal pesos diecinueve millones quinien- 
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tos cincuenta mil (v/n $ 19.550.000) presentada 
por TIP.“S.ATLC. 


22 — La Sociedad deberá convocar a Asam- 
blea dentro del plazo de veinte (20) días, a los 
fines indicados en el precedente séptimo con- 
siderando. 


Cc 


302 — Notifiquese a la Sociedad y hágase 
saber a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 


Firmado: Dr. Héctor ALEGRIA, Presidente; 
Sr. J. Roberto CANTON, Director; Dr. Nicolás 
HALPERIN, Director Interino. 


REMUNERACIONES AL DIRECTORIO. ARTICULOS 11 Y 29 DE LAS NORMAS 
T.O. 1971. DEBER DE INFORMAR 


1. — Corresponde advertir, en relación a las 
remuneraciones de los años 1971 y 1972, que no 
se detectó el exceso por cuanto las remunera- 
ciones aparecian respectivamente en los por- 
centajes de 19,99 y 20 %. Presentada la docu- 
mentación en esos periodos con la fórmula im- 
puesta por el artículo 8%, inciso 6) de las Nor- 
mas de la ex-Comisión de Valores, cabe hacer 
el reproche en función a la violación del deber 
de informar. 


2. — En cuanto al ejercicio 1973, se ha com- 
probado en forma fehaciente, y así lo ha reco- 
nocido la Sociedad, que hubo infracción al ar- 
tículo 29, inciso 2), de las Normas T.O. 1971, 
pues el porcentaje del 506 % excede el límite 
del 25 % de las utilidades impuesto por el 
artículo 11, inciso 7, del mismo cuerpo legal. 


3. — Cabe computar como infractorias de 
los artículos 29, inciso 2) y 31 de las Normas 
T.O. 1971, las declaraciones de los años 1971 
y 1972 vinculadas a las retribuciones a los di- 
rectores, en las que la sociedad omitió impor- 
tes que se registraron como “Gastos de Oficina” 
en los balances generales. 


4. — La circunstancia de no haberse descu- 
bierto con anterioridad los excesos de los años 
1971 y 1972 no excusa el cargo actual, pues 
este Organismo no estaba en condiciones de 
detectar los excesos en épocas en que el con- 
tralor tenía como dato básico la declaración de 
la socidad, que en ambos casos fue incorrecta. 


Buenos Aires, octubre 31 de 1974. 


ACUERDO N?* 2482 


Visto lo que resulta del sumario instruido a 
E. Sociedad Anónima mediante Acuerdo 2243 
de fecha 15 de enero de 1974; y 


CONSIDERANDO: 


TI. Que a fojas Ya el Departamento de fisca- 
lización Económica y Contable detectó a tra- 
vés de información suministrada por la empre- 
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sa sobre el rubro “Gastos de Oficina” del balan- 
ce general al 10-4-73, a los efectos de comple- 
tar la información del artículo 29, inciso 2) 
de las Normas (Texto Ordenado 1971), que 
en dicho ejercicio el Directorio recibió un por- 
centaje en concépto de remuneración que al- 
canzó al 56,6%, en contradicción con lo esta- 
blecido por el artículo IL. inciso 2 )Mdemles 
Normas (Texto Ordenado 1971). 


Asimismo ante un nuevo requerimiento, acla- 
rando la empresa el rubro fGastos de Oficina” 
correspondiente a los balances de los años 1971 
terior, que alcanzaron respectivamente al 37,9 
y 1972, se establecieron excesos similares al an- 
y 50,1 %. 


Il. A fojas 4 el Departamento de Autori- 
zación y fiscalización de la Oferta Pública, opi- 
na que no habiéndose detectado el incumpli- 
miento en los años 1971 y 1972, corresponde 
tomar en consideración solamente el exceso de 
remuneraciones correspondiente al último ejer- 
cicio. 


El mismo departamento a fojas 8, al consi- 
derar la situación de los ejercicios de 1971 y 
1972, puntualiza que el exceso no se detectó 
a raíz de que la Sociedad omitió en la planilla 
que debe enviar en virtud del artículo 29, in- 
ciso 2) de las Normas, incluírlo en la misma, 
lo que determinaría una falla en su arganiza- 
ción administrativa O una inexactitud en las in- 
formaciones que hubieran dado lugar a error 
en el Organismo de contralor. 


TIT. Producido el traslado de las imputacio- 
nes, la Sociedad a fojas 29/31, sostiene que no 
estuvo en el ánimo y en el espíritu del Direc- 
torio falsear las informaciones, lo que se co- 
rrobora que la advertencia del error en que se 
incurrió fue a través de datos suministrados por 
la Sociedad. Se sostiene que el error provino 
de la interpretación que se hizo del rubro “Asig- 
nación a los Directores” de la información Con- 
fidencial, que dio lugar a la duda si esas asig- 
naciones correspondían a retribuciones por fun- 


ciones netamente directrices o si también com- 
prendían a las actividades desarrolladas por los 
Directores retribuídas bajo la forma de sala- 
rio por relación de dependencia hacia la em- 
presa. El error se mantuvo porque según el 
Texto Ordenado de las Normas en 1971, no se 
modifica el esquema en el artículo 29, inciso 2). 


Se dice luego que el error se advirtió final- 
mente por la Declaración Complementaria y 
Aclaratoria que exige la Bolsa de Comercio. Se 
señala también que respetuosos de las Normas 
de la Comisión Nacional de Valores, se debi- 
tarán de las cuentas respectivas del pasivo, el 
exceso que resulta por aplicación de las mismas. 


IV. Que ante la claridad de lo dispuesto por 
el artículo II, inciso 7) de las Normas (Texto 
Ordenado 1971) las explicaciones de la Socie- 
dad carecen de entidad para justificar el In- 
cumplimiento normativo cometido, ya que es 
evidente la íntima relación entre la información 
confidencial que dispone el artículo 29, inci- 
so 2) de esas Normas, con el anterior artículo 
citado. 

V, Que corresponde advertir, en relación a 
las remuneraciones de los ejercicios 1971 y 1972, 
que no se detectó el exceso, por cuanto las 
remuneraciones aparecían respectivamente, en 
los porcentajes de 19,99 y 20%. Presentada 
la documentación en esos períodos con la fór- 
mula impuesta por el artículo 8, inciso b) de las 
Normas de la Ex Comisión de Valores, como 
se señala en el dictamen de fojas 5 del De- 
partamento de Autorización y Fiscalización de 
la Oferta Pública, cabe hacer el reproche en 
función a la violación del deber de informar. 


VI. Que en cuanto al ejercicio 1973, se ha 
comprobado en forma fehaciente, y así lo ha 
reconocido la Sociedad, que hubo infracción 
al artículo 29, inciso 2) de las Normas (“Texto 
Ordenado 1971) pues el porcentaje del 50,6 Y 
excede con exceso el límite del 25% de las 
utilidades impuesto por el artículo 1, inciso 
7) del mismo cuerpo legal. De la misma manera 
cabe computar como infractorias de los artí- 
culos 2%, inciso 2) y 3), de las Normas (Texto 
Ordenado 1971) las declaraciones de los años 
1971 y 1972 vinculados a las retribuciones del 
Directorio, en las que la Sociedad omitió im- 
portes que se registraron como “Costos de Ofi- 
cina” en los balances generales. Estas decla- 
raciones dificultaron las funciones de contra- 
lor de este Organismo, surgiendo como conse- 
cuencia registraciones inmexactas, de porcenta- 
jes del 37,9% y 50,1% al margen de lo esta- 
blecido por el artículo 1H, inciso 7) de las Nor- 
mas en estudio. 


En este aspecto, las explicaciones de la So- 
ciedad no aparecen satisfactorias pues el requi- 


sito estatutario antes citado que limite las re- 
tribuciones mantiene sin variantes la solución 
de las Normas de la Ex Comisión de Valores, 
fórmula que además es receptada en el artículo 
261, segundo apartado de la Ley 19.550. 


La circunstancia de no haberse descubierto 
con anterioridad los excesos de los años: 1971 
y 1972 no excusa el cargo actual, pues este 
Organismo no estaba en condiciones de detec- 
tar los excesos en épocas en que el contralor 
tenía como dato básico la declaración de la So- 
ciedad, que en ambos casos fue incorrecta. 


VI. Que se ha probado en autos infracción 
al artículo 11 inciso 7) de las Normas (Texto 
Ordenado 1971) que prescribe el límite de las 
remuneraciones de los directores y a los artí- 
culos 29, inciso 2) y 3) de las mismas Normas, 
que prescriben la exactitud de las informacio- 
nes. 


Que los descargos de la Sociedad no alcanzan 
a justificar las infracciones y aunque sea com- 
putable a los efectos de graduar la sanción, la 
disposición de la sumariada de aclarar lo su- 
cedido en las registraciones contables corres- 
pondientes a los años 1971 y 1972, y su com- 
promiso de reactivar el exceso de las restrue- 
turaciones en orden al ejercicio de 1973, (que 
cabe tambiéi extender como obligación a los 
años 1971 y 1973; la entidad de las infracciones 
probadas tienen tal significación jurídica a los 
fines del decreto Ley 17.811/68, que aparece 
adecuado aplicar la sanción prevista en el artí- 
culo 1% inciso b) de ese cuerpo legal, a los 
directores de E. Sociedad Anónima, compren- 
didos en las presentes actuaciones. 


VIH. Que en cuanto a los síndicos sumaria- 
dos cabe señalar que no habiéndose imputado 
ni acreditado específicamente la violación de 
normas dentro del ámbito de su actuación como 
tales, corresponde dictar resolución absolutoria. 


Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por el artículo 10, inciso b) del decreto 
Ley 17.811/68. 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
KESUPTEYVE: 


12 — Imponer a los Directores de E. So- 
ciedad Anónima solidariamente una multa de 
pesos diez mil ($ 10.000), por la cual respon- 
derán hasta el total de esa suma los señores 
4 Gáhde 05 de Ber NS B:, E. Brdero, 
y C. G. F.; hasta la cantidad de pesos seis mil 
($ 6.000) J. M., y hasta la cantidad de pesos tres 
mil ($ 3.000) E. D. F., quienes deberán hacer 
efectiva la misma dentro de los quince (15) días 
de notificados de la presente. 
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22 — Sobrescer respecto de los síndicos, se- 
ñores E. D. F. y A. M., en virtud de las razones 
expuestas en el considerando VIII. 


39 — Intimar a las Directores de la Socie- 
dad mencionados en el punto 19) para que rein- 
tegren dentro del plazo de Treinta (30) días a 
la Sociedad, les remuneraciones percibidas en 
exceso conforme a lo resuleto en este Acuerdo, 
bajo apercibimiento de la instrucción de un 
nuevo sumario conforme al artículo 12 del De- 
créto Ley IMiSIE/687 APSGORES, BGIVS NDS 
E. N. B. G. y C. G. F., con relación a los años 


1971, 1972 y 1973, J. M. con relación a los años 
1971 y 1972; y E. D. F. con relación al año 1973. 
La Sociedad bajo idéntico apercibimiento, debe- 
rá adoptar los recaudos necesarios para obtener 
ese reintegro. 


409 — Disponer se notifique a la Sociedad y 
a los Directores y Síndicos sumariados lo re- 
suelto en los puntos anteriores. 


52 — Comunicar lo resuelto a las Bolsas de 
Comercio y Mercados de Valores del pais, 
y previa toma de razón en los antecedentes de 
la empresa, archivar estas actuaciones. 


SUSPENSION DE LA OFERTA PUBLICA: ACTO DE GOBIERNO QUE PUEDE AFECTAR 
LA COTIZACION 


l. — Corresponde suspender la oferta públi- 
ca de los títulos valores de una sociedad cuando 
un acto de gobierno referido a dicha persona 
jurídica pueda afectar sensiblemente el curso 
de las cotizaciones de sus papeles, evitando así 
el posible perjuicio de terceros inversores. 


Buenos Aires, noviembre 4 de 1974. 
ACUERDO N?2 2484 
VISTOS: 


Las declaraciones públicas formuladas por la 
Exma. Señora Presidente de la Nación, Doña 
María Estela Martínez de Perón, comunicando 
la intención del Superior Gobierno de proceder 
a la racionalización de la Cía. Italo Argentina 
de Electricidad, cuyos títulos valores son ofer- 
tados públicamente, a través de su cotización en 
Bolsa, y 


CONSIDERANDO: 


Que el acto de gobierno referido a dicha so- 
ciedad puede afectar sensiblemente el curso 
de las cotizaciones de sus papeles, habida cuen- 
ta de la trascendencia que podría tener sobre 
la evolución de la compañía. 


Que es prudente, hasta tanto se adopte una 
decisión definitiva sobre esta sociedad, proce- 
der a suspender la oferta pública de sus títulos 
para evitar en esta situación excepcional, el po- 
sible perjuicio de terceros inversores. 


Que son aplicables al presente caso, los prin- 
cipios desarrollados en el Acuerdo N?% 1997 de 
esta Comisión Nacional de Valores, por el que 
se dispuso la suspensión de la oferta pública 
de dos sociedades con cotización bursátil. 


Por estos fundamentos, 


LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
R'ESU EBVES 


12 — Suspender la oferta pública de los tí- 
tulos valores emitidos por la Cía. Italo Argen- 
tina de Electricidad S.A., a partir del día de la 
fecha inclusive. 

22 — Comunicarlo a las Bolsas de Comercio, 
Mercados de Valores y a los agentes extrabur- 
sátiles, así come a la sociedad emisora. 


Firmado: Dr. Héctor ALEGRIA, Presidente; 


Dr. J. Roberto CANTON, Director; Dr. Nicolás 
HALPERIN, Director Interino. 


CONTABILIDAD: CUENTA “DEPOSITOS EN ENTIDADES BANCARIAS A LIBERAR POR CAUCION 
DE DOCUMENTOS”; RUBRO “CARGOS DIFERIDGS”, INTERPRETACION; CRITERIOS DE 
DIFERIMIENTO. OBLIGACION DE INFORMAR LA COMPRAVENTA DE INMUEBLES 


1. — La cuenta “Depósitos en entidades ban- 
carias a “liberar por caución de documentos” 
no representa una disponibilidad a la fecha del 
balance, pues las acreditaciones bancarias se 
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produjeron con posterioridad al balance trimes- 
tral examinado, llegando en algunos casos a 
concretarse tres meses más tarde de esta fecha. 
En el mismo orden de ideas, no es correcto asi- 


milar la situación a un depósito a plazo fijo, 
pues de acuerdo a las prácticas ordinarias la 
restricción no es un impedimento absoluto para 
la libre disposición de los fondos. 


2. — Si bien es de estimar el argumento eco- 
nómico de la sociedad sobre los gastos de reim- 
planificación fabril y reorganización operativa 
efectuado en los descargos, prevalece en la 
situación el hecho técnico contable de que la 
suma en cuestión corresponde a un gasto real- 
mente ocurrido dentro del ejercicio y pertene- 
ciente al mismo. Ello permite observar al ba- 
lance por incorrección en el rubro “Cargos Di- 
feridos”. 


3. — El criterio de diferimiento realizado en 
cuanto a los gastos indirectos de fabricación a 
absorver en el ejercicio afecta el principio de 
“lo devengado” o de “reparación de patrimo- 
nios” que se aplica a los estados contables anua- 
les o trimestrales. 


4. — Habiéndose firmado un boleto de com- 
praventa de conformidad con las exigencias es- 
tablecidas por el artículo 1323 del Código Ci- 
vil, debe considerarse a dicha convención co- 
mo un acto de disposición sobre un bien in- 
mueble de la empresa donde se asentaba su 
planta industrial, que importó un hecho no 
habitual que hizo nacer la obligación de infor- 
mar conforme al artículo 41 de las Normas T.O. 
1971. La infracción a dicha norma se produce 
por la falta de comunicación inmediata del ci- 
tado contrato consensual, ya que la anulación 
de la escritura por mora del comprador apa- 
rece como un acto posterior irrelevante para 
excusar el deber de información. 


5. — El deber de información que impone 
el artículo 41 de las Normas T.O. 1971 no pue- 
de tenerse por cumplido con el valor informa- 
tivo que puede darse a otros actos societarios. 


Buenos Aires, diciembre 9 de 1974, 


ACUERDO NY 2507 


VISTO el presente sumario instruído a J. J. L. 
L. e H. S.A. a sus directores, administradores y 
gerentes, conforme al Acuerdo n? 2120; y 


CONSIDERANDO: 


1. — Que a fojas 28/34 el Departamento de 
Fiscalización Económica y Contable, con mo- 
tivo del estudio de los estados contables de 
la firma de referencia que presenta una situa- 
ción patrimonial deficiente y una situación fi- 
nanciera comprometida junto a una abultada 
deuda en divisas. De la verificación surgieron 


los elementos de juicio siguientes correspon- 
dientes al balance trimestral al 31-1-73: 


1) Disponibilidades: Este rubro del balance 
incluye en la cuenta “Depósitos en entidades 
bancarias a liberar por caución de documen- 
tos” la suma de pesos seiscientos siete mil seis- 
cientos treinta y ocho con noventa y ocho cen- 
tavos ($ 607.638,98) proveniente de cobran- 
zas de documentos de terceros entregados en 
garantía a distintas instituciones bancarias, con 
motivo de préstamos de las mismas. Los crédi- 
tos se mantienen inmovilizados hasta tanto la 
Sociedad haga efectiva la entrega de otros do- 
cumentos en reemplazo de los ya cobrados por 
los bancos. Atento que a la fecha del balance 
no había acreditación en cuenta corriente de 
las sumas de los documentos, se consideró que 
no había tal disponibilidad y que correspondía 
la inclusión en el rubro fOtros Créditos”. 


2) Cargos diferidos: 


a) Gastos de reimplantación fabril y reor- 
ganización operativa. Se difirió en el balance 
cerrado el 30-4-70 la suma de pesos doscientos 
treinta y tres mil trescientos veinte ($ 233.320,—) 
en concepto de gastos de fabricación, mano de 
obra, etcétera, explicando la empresa por nota 
de fecha 3 de julio de 1973 que el criterio para 
diferir se sustentó en la disminución de pro- 
ducción registrada durante el lapso febrero - 
abril 1970, tiempo en que se trasladó la planta 
industrial, que alcanzó a una disminución de 
un diecisiete por ciento (17%) comparándola 
con el promedio trimestral para el período 
mayo 1969 - enero 1970 porcentaje que se apli- 
có sobre los gastos de fabricación del período 
febrero - abril 1970. Se consideró que la cifra 
no constituye un cargo diferido porque repre- 
sentó un gasto realmente ocurrido dentro del 
ejercicio, y porque según la nota de la firma 
no fue un verdadero gasto de reimplantación, 
sino que está vinculado esencialmente a mano 
de obra ociosa. 


hb) Gastos indirectos de fabricación a absor- 
ver en el ejercicio. El rubro ascendió a la suma 
de pesos doscientos cuarenta y cinco mil dos- 
cientos cuarenta y tres con cincuenta y ocho 
centavos ($ 245.243,58) y la empresa tomó co- 
mo pautas para diferir la mano de obra que 
surge de las diferencias existentes entre la uti- 
lizada en el trimestre y la estimada para el 
ejercicio anual, y en cuanto a los gastos fijos 
de fabricación la desviación que se produce 
entre lo real y lo estimado. Se consideró en el 
dictamen contable que el procedimiento segui- 
do por la empresa no responde a un criterio téc- 
nico de costeo, pues fueron cargos que debieron 
incidir en el balance trimestral. 
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3) Crédito. Extraordinario del Banco Nacio- 
nal de Desarrollo: 


Con motivo de la deuda en moneda extran- 
jera que la Sociedad venía arrastrando con 
proveedores de hojalata del exterior (The Steel 
Company of Canadá Limited y Mitsui Com- 
pany de Japón), el 30 de abril de 1972 se ce- 
lebró con esos acreedores un convenio, entre 
cuyas cláusulas estaba la de obtener un prés- 
tamo del Banco Nacional de Desarrollo por 
pesos diez millones ($ 10.000,000.—) a cinco 
(5) años con destino exclusivo a servir de ca- 
pital operativo para la empresa sumariada. En 
forma paralela la Sociedad venía gestionando 
un préstamo de ese mismo banco, el cual se 
resolvió por Acuerdo de esta Institución de 
fecha 22 de junio de 1972, la que otorgó un 
crédito de hasta pesos veinticinco millones ocho- 
cientos cincuenta mil ($ 25.850.000.—) para 
que con su producido suscribir e integrar en 
bonos externos las deudas por capital al 31 de 
enero de 1972 que J. J. L. L. e H. S.A. mantenía 
con las firmas The Steel Company of Canadá 
Limited y Mitsui Company de Japón, por tres 
millones cincuenta y tres mil ochocientos vein- 
tisiete dóloraes (u$s 3. 053. 827). Ninguno de 
estos convenios fue comunicado a la Comisión 
Nacional de Valores. 


4) Venta de Bienes de Uso: La venta del in- 
mueble sito en Río Cuarto 2602/10, no fue co- 
municada a la Comisión Nacional de Valores. 
De acuerdo a la información de fojas 39, el 
inmueble tiene un costo de origen de pesos 
ochocientos sesenta y ocho mil doscientos trein- 
ta y uno con treinta centavos ($ 868.231,30) 
que representa el veintitres por ciento (23%) 
de los valores de adquisición totales (pesos tres 
millones setecientos setenta y dos mil novecien- 
tos sesenta y uno con setenta y cinco centavos 
($ 3.772.961,75) de las propiedades inmuebles 
que la Sociedad poseía al 31 de enero de 1973. 
En este inmueble estuvo ubicada la planta in- 
dustrial de la Sociedad, que la trasladó a Hipó- 
lito Yrigoyen 1200 de la: localidad de Adrogué, 
Provincia de Buenos Aires en el momento de 
su enajenación. 


II. A fojas 40 el Departamento de Autoriza- 
ción y Fiscalización de la Oferta Pública con- 
sidera que las observaciones al balance trimes- 
tral al 31-1-73 en orden al rubro “Disponibili- 
dades” y en orden al rubro “Cargos diferidos”, 
constituyen infracción al artículo 44 del Có 
digo de Comercio. En relación a la falta de 
comunicación de la venta de Bienes de Uso y al 
convenio con el Banco Nacional de Desarrollo 
se estima en el mismo informe que se infrin- 
gió el artículo 41 de las Normas (Texto Orde- 
nado 1971). 
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III. — Que a fojas 44/50 la Sociedad pre- 
senta sus descargos, expresando: 


1) En cuanto a las disponibilidades se sos- 
tiene que las normas del Decreto 9795/54 y las 
Normas Mínimas para la Confección de los 
Estados Contables, permiten depósitos banca- 
rios a plazo fijo con limitaciones en su disponi- 
bilidad. En el caso hay una inmovilización tran- 
sitoria controlada por la Sociedad que no es- 
compatible con el concepto de indisponibili- 
dad, pues la misma sólo ocurre hasta el mo- 
mento en que se entregan otros documentos 
en reemplazo de los vencidos y cobrados por 
el banco. Además se señala que la Inspección 
General de Personas Jurídicas nunca objetó la 
situación analizada. 


2) Respecto de los gastos por reimplanta- 
ción fabril y reorganización operativa, se in- 
dica que el saldo activado al 30-4-70 de pesos 
doscientos treinta y tres mil trescientos veinte 
($ 233.320) mo corresponde a mano de obra 
ociosa sino a jornales y gastos de fabricación 
destinados a obtener las mejores condiciones 
en la instalación de la nueva fábrica. Ello no 
es mn hecho habitual en la marcha de la So- 
ciedad. y por su proyección parece justa la 
absorción en el ejercicio en que se producen. 
Además la nota inserta al pie de los estados 
contables desde el 30-4-70 inclusive, explican 
con claridad los fundamentos en que se basó la 
activación. 


3) Con relación a los gastos indirectos de 
fabricación a absorber en el ejercicio, el car- 
go diferidos por pesos doscientos cuarenta y 
cinco mil doscientos cuarenta v tres con treinta 
y ocho centavos ($ 245.243,38) expresa la si- 
tuación de la empresa que tiene actividad es- 
tacional. Por ello se adoptó el sistema de ab- 
sorber dichos «vastos en base al presupuesto 
anual de producción, compnatibilizándose in- 
egresos y costos en el eiercicio. De otra manera 
—se sostiene— el balance del primer trimes- 
tre presentaría un resultado y exvectativas de 
resultados que podrían inducir a error. 


4) Con relación al inmueble de Río Cuarto 
2602/10. se explica que si bien se firmó el res- 
pectivo boleto de compraventa el 5 de febrero 
de 1973, la combradora no concurrió a la es- 
crituración el 30 de mayo de 1973. Ello dió 
lugar a que se anulara la oneración quedando 
la seña recibida a favor de la empresa. Se es- 
tima entonces que el inmueble no deió en mo- 
mento alguno de estar incluído en el patrimo- 
nio de la empresa. 


Respecto del acuerdo con el Banco Nacional 
de Desarrollo se reconoce que por una omisión 
involuntaria. no se comunicó expresamente por 
nota el crédito extraordinario a la Comisión 


Nacional de Valores. Sin embargo, se estima que 
la Sociedad informó de la operación a las au- 
toridades y a todos sus accionistas. 


IV. — Que a fojas 56/58 el Departamento de 
Fiscalización Económica y Contable, al anali- 
zar los descargos de la Sociedad con relación 
a las observaciones al balance trimestral al 
31-1-73, no encuentra a los mismos razonables 
a los efectos de justificar los cargos del sumario. 


V. — Con relación a las deficiencias en el 
balance trimestral en estudio, se estima que 
los cargos sobre su deficiencia están fehaciente- 
mente probados por estas razones: 


a) La cuenta “Depósitos en entidades ban- 
carias a liberar por caución de documentos” 
no representa en modo alguno una disponibi- 
lidad a la fecha del balance, pues las acredita- 
ciones bancarias se produjeron con posteriori- 
dad al 31-1-73, llegando en algunos casos a con- 
cretarse tres (3) meses más tarde de esta 
fecha. Y en el mismo orden de ideas no es co- 
rrecto asimilar la situación a un depósito a 
plazo fijo, pues de acuerdo a las prácticas or- 
dinarias la restricción no es un impedimento 
absoluto para la libre disposición de los fondos. 


b) Si bien es de estimar el argumento eco- 
nómico de la Sociedad sobre los gastos de 
reimplantación fabril y reorganización ope- 
rativa efectuado en los descargos, prevalece 
en la situación el hecho técnico-contable de 
que la cifra de pesos doscientos treinta y tres 
mil trescientos veinte ($ 233.320) corresponde 
a un gasto realmente ocurrido dentro del ejer- 
cicio y perteneciente al mismo. Ello permite 
observar al balance por incorrección en el ru- 
bro “Cargos diferidos”. 

c) En cuanto a los gastos indirectos de fa- 
bricación a absorber en el ejercicio, el criterio 
de diferimiento realizado afecta el principio de 
“lo devengado” o de “separación de ejercicios” 
lo que se aplica a los estados anuales o trimes- 
trales. Además si la Sociedad tenía dificultades 
en expresar contablemente la situación por su 
categoría de empresa de actividad estacional, 
pudo superar la situación utilizando el criterio 
por el monto de ventas, que aparece más razo- 
nable, pese a la explicación de fojas 46, 


IV. — Con relación a las deficiencias de in- 
formación a este Organismo, se considera lo 
siguiente: 

a) A fojas 47 en los descargos se reconoce 
que el 3 de febrero de 1973, la Sociedad suma- 
riada formalizó un boleto de compraventa, por 
el inmueble sito en Río Cuarto 2602/10, perci- 
biendo en ese momento la suma de pesos dos- 
cientos veinticinco mil, ($ 225.000.—), o sea 
el diez por ciento (10%) de la operación en 


concepto de seña. La firma de ese compromiso 
perfeccionó el contrato conforme a las exigen- 
cias del artículo 1323 del Código Civil. Esta 
convención fue entonces un acto de disposi- 
ción sobre un bien inmueble de la empresa 
donde se asentaba su planta industrial, que 
importó un hecho no habitual que hizo nacer 
la obligación de informar conforme al artículo 
41 de las Normas (Texto Ordenado 1971). 


Y la infracción a la misma se produce por la 
falta de comunicación inmediata del citado con- 
trato consensual, ya que la anulación de la es- 
critura por mora del comprador aparece como 
un acto posterior irrelevante para excusar el 
deber de información que nació de la conven- 
ción del 5-2-73. 


b) Asimismo la propia Sociedad ha recono- 
cido la omisión en informar a la Comisión 
Nacional de Valores sobre el importante cré- 
dito concedido por el Banco Nacional de De- 
sarrollo. Y atento que esa información es ex- 
presa y eshpecífica y no puede tenerse por 
cumplida con el valor informativo que puede 
darse a otros actos societarios, cabe tener por 
probada la violación al deber de información. 


VII. — Que se ha probado en autos violación 
al artículo 44 del Código de Comercio y al 
artículo 41 de las Normas (Texto Ordenado 
1971), yv dada la entidad de las observaciones, 
corresponde aplicar la sanción de multa prevista 
en el artículo 10, inciso b) del decreto Ley 


17.811/68. 


Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por la norma antes citada, 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 


19 — Imponer a los directores de J. J. L. 
e H. S.A. señores J. R. L., A. P. L. yS. J. S.C.A. 
solidariamente una multa de pesos dos mil 
($ 2.000.—) la que deberá ser abonada den- 
tro de los quince (15) días de notificados de 
la presente, por las deficiencias observadas en 
el balance trimestral al 31-3-73 en infracción 
al artículo 44 del Código de Comercio y por 
violación al deber de información previsto en 
el artículo 41 de las Normas (Texto Ordenado 
19, 

22 — Comunicar lo resuelto a la Sociedad y a 
los sumariados, como asimismo a las Bolsas 
de Comercio y Mercados de Valores del país, y 
previa toma de razón en los antecedentes de 
la empresa, archivar estas actuaciones. 


Firmado: Dr. Héctor ALEGRIA, Presidente; 
Dr. J. Roberto CANTON, Director; Dr. Nicolás 
HALPERIN, Director Interino. 
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CONTABILIDAD: INSUFICIENCIA DE LA PREViSION PARA DEUDORES INCOBRABLES; REGISTRO 
DE LA VENTA DE UN INMUEBLE EN EL BALANCE, REQUISITOS; COMPENSACION DE SALDOS 


DEUDORES Y ACREEDORES; INCIDENCIA DE LA 
TORIA. PERDIDA DE LIBROS DE COMERCIO; 


FALTA DE DOCUMENTACION RESPALDA- 


RESPONSABILIDAD DE LOS DIRECTORES. 


FALTA DE DISCRIMINACION EN EL INVENTARIO DE OBLIGACIONES A COBRAR 


l. — Resulta escasa la previsión para inco- 
brables con relación al grado de incobrabilidad 
presunta de los créditos cuando la: misma re- 
presentaba apenas un 12,4 % del total del ac- 
tivo, mientras que la totalidad en el rubro cré- 
ditos, sin deducir dicha previsión, alcanzaba 
al 91, 3% del total. Por otra parte, el monto 
de los créditos cuestionados por la Bolsa de 
Comercio de Buenos Aires supera ampliamen- 
te el monto de la previsión y el fundamento 
invocado al respecto es, esencialmente, el de 
la antigúedad de los créditos. 


2. — Haberse registrado en un balance ge- 
neral la venta, y el resultado obtenido en la 
negociación de un- inmueble, operación sobre 
la cual sólo habían recibido un adelanto y fue 
instrumentada y autorizada por el directorio 
en una fecha posterior, es una cuestión formal 
gue fue valuada con posterioridad a la regis- 
tración contable, sin que surjan irregularida- 
des de fondo al respecto. 


3. — Haberse dispuesto de documentos de 
terceros sin acreditarlos en la cuenta del ce- 
dente, y al realizarse su contabilidad posterior 
no se ajusta la cifra exacta de documentos re- 
cibidos en sus movimientos y detalles de imven- 
tario, consiste en errores formales que determi- 
nan una irregularidad formal en la cual por sí 
solo no se advierte dolo o mala fe. Similar cri- 
terio resulta aplicable al caso de compensa- 
ción de saldos deudores y acreedores en el ru- 
bro “Deudores Hipotecarios” cuando le cons- 
ta a la sumariada que uno de los deudores no 
es tal y uno de los acreedores tampoco, si es 
escaso el monto de las partidas cuestionadas. 


4, — El desconocimiento de la sumariada 
sobre la vigencia real de un crédito en “An- 
ticipos a Proveedores” revela una falta de orga- 
nización y documentación verdaderamente re- 
prochable independientemente de li magnitud 
de la partida en cuestión. 


5. — Impide el ejercicio del derecho de de- 
PR h ER 4 
tensa de los sumariados el hecho de no haber 
podido determinar el paradero de los libros de 
comercio de la sumariada, razón por la cual 
corresponde sobreseer al respecto. 


S. — No resulta factible imputar responsa- 


bilidad a los administradores por la desapari- 
ción de los libros de contabilidad, cuando la 
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sociedad, a la fecha de tal desaparición, haba 
entrado en liquidación y no se encontraba ya 
en el régimen de la oferta pública. 


mm 


/. — Debe sobreseerse en cuanto a la im- 
putación de violación al artículo 48 del Código 
de Comercio por haber atribuído en el Inven- 
tario de Obligaciones a Cobrar documentos 
caucionados como correspondientes a un sólo 
acreedor cuando del cotejo del listado surge 
que son dos, por tratarse de un error por falta 
de discriminación. 


Buenos Aires, diciembre 6 de 1974. 


ACUERDO N* 2506 


VISTO para resolver en el presente sumario 
instruído a la firma E. S.A. a sus directores, 
adminisiradores y gerentes mediante Acuerdo 
N2 1508 de fecha 24 de abril de 1972; y 


CONSIDERANDO: 


I. Que se instruye el presente sumario en 
virtud de la denuncia efectuada por la Bolsa 
de Comercio de Buenos Aires a fojas 4 y aten- 
to a los antecedentes remitidos por dicha aso- 
ciación agregados a foas 4/200 como así tam- 
bién los dictámenes del Departamento de Fis- 
calización Económica y Contable, obrantes a 
fojas 206/208 así como los glosados a fojas 
202/204 y a fojas 209/211 del Departamento 
de Autorización y Fiscalización de la Oferta 
Pública y de cuyas constancias resulta que: 


1. I. Se habría violado el artículo 51 del Có- 
digo de Comercio. 


a) En razón de haberse mantenido en el ac- 
tivo de la Sociedad cuentas que por su anti- 
gúedad y dudosa cobrabilidad debieron ser 
castigadas. 


Los sumariados en su descargo, aducen la 
circunstancia de haber incrementado en me- 
dida importante la previsión para deudores inco- 
brables. 


Es menester destacar que la citada previ- 
sión re:reser'aba al 31 de octubre de 1970 ape- 
nas un 124 % del total del activo, mientras 
que la totalidad en el rubro créditos sin dedu- 


cir dicha previsión alcanzaba al 913% del 
referido total. Por otra parte, el monto de los 
créditos cuestionados por la Bolsa de Comercio 
de Buenos Aires supera ampliamente el monto 
de la previsión y el fundamento invocado al 
respecto, es esencialmente el de antiguedad de 
los créditos, por lo cual no es aceptable la 
argumentación esgrimida por los sumariados 
para justificar la cuantía de su previsión para 
incobrables que resulta escaso con relación al 
grado de incobrabilidad presunta de los cré- 
ditos, con arreglo de la evolución de éstos desde 
largo tiempo atrás. 


b) Asimismo, en el balance al 31-7-70 registró 
la venta y el resultado obtenido en la negocia- 
ción de un inmueble, operación sobre la cual 
sólo habían recibido un adelanto y fue instru- 
mentada y autorizada por el directorio en fecha 
posterior. 


Señalan en su descargo los imputados que la 
venta de dicho inmueble se realizó con total 
lealtad documental y la demora incurrida se 
debió a que el excesivo trabajo impidió la pro- 
tocolización en término de las decisiones del 
directorio. 


Se trata de una cuestión formal, que fue sal- 
vada con un Acta posterior a la registración 
contable y no surgen de los elementos reuni- 
dos irregularidades de fondo al respecto. 


c) Por haberse dispuesto de documentos de 
terceros sin acreditarlos en la cuenta del ceden- 
te, y al realizarse su contabilización posterior 
no se ajusta la cifra exacta de documentos re- 
cibidos en sus movimientos y detalles de in- 
ventario. 


Al respecto los sumariados reconocen una 
incorrecta imputación de rubros y la existencia 
de errores materiales que provenían de mucho 
tiempo atrás, traducidos en desajustes que sin 
embargo no habrían impedido que “el balanceo 
de cuentas se realizará con absoluta precisión 
sin provocar variantes patrimoniales”. 


Debe resolverse en este punto que se trata 
de errores contables en los cuales no se advierte 
dolo o mala fe sin perjuicio de dejar sentado 
la irregularidad formal de que se trata. 


d) Que en el rubro “Deudores Hipotecarios” 
compensa saldos deudores y acreedores; infor- 
mando la sumariada que le consta que uno de 
los deudores no es tal y uno de los acreedores 
tampoco. 


Cabe repetir en este punto lo señalado en el 
an'erior, destacándose el escaso monto de las 
partidas cuestionadas (ver fojas 181, punto 19). 


e) Que en el activo de sus estados contaL'es 
(fojas 195) se consigna la existencia de crédi- 
tos con garantía hipotecaria, correspondiendo 
esta garantía a sólo una pequeña parte del 
rubro. 


Cabe resolver que si bien la mayoría de estos 
créditos no tienen garantía hipotecaria, están, 
no obstante, mejor garantizados aún por estar 
cubierta la sumariada con el dominio de los 
respectivos inmuebles, con obligación de trans- 
ferirlos a los deudores sólo al cancelar éstos 
las deudas correspondientes. 


f) Que E. S.A. mantiene en “Anticipos a Pro- 
veedores” una partida de pesos dos mil dos- 
icentos cuarenta y uno con ocho centavos ($ 
2.241,08.-—) sobre cuya validez el Directorio 
no puede manifestarse. 


El desconocimiento de la sumariada sobre la 
vigencia real de este crédito revela sin duda 
una falta de organización y documentación ver- 
daderamente reprochable, independientemente 
de la magnitud de la partida en cuestión, que 
no reviste importancia. 


g) Que la inversión en Z. S.R.L,, fue contabi- 
lizada el 31-7-69, habiendo sido autorizada re- 
cién en la reunión de Directorio celebrada el 


15-9-69. 


Los sumariados expresan que la autorización 
tuvo lugar por Acta de Directorio del 15-7-59, 
versando la del 18-9-69 sobre un acrecenta- 
miento en la participación respecto de la com- 
pra original, 


Debe aquí repetirse lo expuesto en el punio 
T.I. b) de este Acuerdo. 

h)' Que la inversión en C. R. C. S.A., fue 
realizada el 15-3-67, declarándose recién en el 
Balance cerrado al 31-3-70. 


Manifiestan los sumariados que pese a en- 
contrarse formalizada la operación en los he- 
chos, entendieron que en razón de no haberse 
recibido los títulos valores correspondientes 
así como la falta de suscripción de los docu- 
mentos correspondientes al precio pactado eran 
un obstáculo para la registración contable. 5.+- 
ñalan que cuando se cumplieron los recaudos 
se procedió a la registración. 


Cabe resolver en este punto, que si bien ol» 
jetivamente la infracción ha sido cometida, los 
sumariados corrigieron la misma  voluntaria- 
mente. 
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1.2. Imputación de violaciones al artículo 
43 del Código de Comercio. 


a) Por falta de conciliación entre los ex- 
tractos bancarios con la contabilidad de la em- 
presa (fojas 193). 

En este punto corresponde sobreseer. En 
efecto, pese a las diligencias practicadas hasta 
la fecha (ver fojas 257, 265, y 273, etcétera) 
no ha sido posible determinar el paradero de 
los libros de la sumariada, lo cual impide el 
ejercicio del derecho de defensa de los impu- 
tados. 

Es menester aclarar al respecto, que la Socie- 
dad al tiempo de la desaparición de los libros, 
había entrado en liquidación (Declaración tes- 
timonial de fojas 276 efectuada por el liqui- 
dador), no siendo posible imputarles respon- 
sabilidad por los hechos de esa administración. 
Distinto sería el caso, si aquélle continuara y 
además estuviere en la oferta pública. En tal 
caso, sin duda alguna, la resolución en el pun- 
to sería distinta. 

b) Por incluir cuentas que desconoce la 
Sociedad en su balance (punto l, incisos c) y 
d) de ese informe). 

El cargo está identificado, en rigor, con cues- 
tiones tratadas con anterioridad, y no habien- 
do sido posible ubicar elementos de juicio, co- 
mo son los libros de contabilidad ya citados, 
debe sobreseerse al respecto. 

c) Por declarar en su balance la propiedad 
de inmuebles sin contar con los títulos de pro- 
piedad y en un caso sin boleto firmado a favor 
de la Sociedad. 

Los sumariados expresan que los inmuebles 
están a nombre de la Sociedad, y así lo prue- 
ban (fojas 247, 250/251), savo e ubicado en la 
Provincia de Córdoba, que se declaró en el 
rubro “Bienes de Cambio”, y que había sido 
adquirido por el ex Presidente R. C., incorpo- 
rándose a los balances, hace más de quince (15) 
años. Aclaran que si bien carecían del boleto de 
compraventa, tenfan en su poder una serie do- 
cumental importante, que acreditaba la propie- 
dad del mismo. Destacan que el valor es de 
pesos ciento tres ($ 103.—). 

Las razones dadas, las probanzas arrimadas 
y el insignificante valor del terreno desvirtúan 
el cargo, por lo que debe sobreseerse a su res- 
pecto. 


1.3. Imputación de violaciones al artículo 
48 del Código de Comercio. 

a) Por haber atribuido en el Inventario de 
Obligaciones a Cobrar documentos caucionados 
en una suma de pesos treinta y nueve mil tres- 
cientos noventa con cuarenta y cuatro centa- 
vos ($ 39.390,44) como correspondientes a un 
sólo acreedor, cuando del cotejo del listado 
surge que son dos. 
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Se trata, sin duda alguna, de un error por 
falta de discriminación. En consecuencia, debe 
sobreseerse al respecto. 

b) Por no denunciar en el balance una inver- 
sión ya realizada y el respectivo compromiso 
de pago, haciendo la denuncia de la inversión 
en el año 1967, en el balance al 31-10-70 (fo- 
jas 197). 

Expresan los sumariados que la falta no fue 
originada en su actuación, sino a través de la 
misma se la subsanó. 

Ello es cierto, y deberá tenerse en cuenta a 
los fines de la graducación de la sanción a 
aplicar. 

1.4. Incumplimiento de lo dispuesto por el 
artículo 8% de las Normas ATexto Ordenado 
1871 

La desorganización adminstrativa está proba- 
da, y las razones expuestas por los sumariados 
no enervan el cargo, toda vez que se trata de 
un estado de cosas, que con independencia de 
la responsabilidad de los sumariados en ella, 
no puede admitirse en aquellas sociedades que 
hacen oferta pública de sus títulos valores. 


1.5. Infracción al decreto 9795/54. 

Esta imputación se refiere a la compensa- 
ción de saldos acreedores y deudores y al res- 
pecio, corresponde remitiwe a lo expresado 
en el punto 1. d). 

II. Que es menester destacar, que la Socie- 
dad sumariada no se encuentra en el régimen 
de la oferta pública de títulos valores, desde el 
26-8-71, fecha en que le fue cancelada por la 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la auto- 
rización para cotizar aquéllos, razón por la 
cual no es procedente tomar medida a su res- 
pecto. 

Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por el artículo 10, inciso b) del decreto 
Ley 17.811/68. 


LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
RESUELV Es: 


12 — Imponer,a los señores. A. E-DAGIAd 
y A.A.C. en su carácter de directores responsa- 
bles de Esmetal Sociedad Anónima, una multa 
de pesos un mil ($ 1.000.—) cn forma solidaria, 
la que deberán hacer efectiva dentro de los quin- 

(15) días de notificados de la presente reso- 
lución, por los hechos considerados en el pre- 
sente Acuerdo. 

22 — Notificar el presente a los sumariados 
y hacer saber lo resuelto a las Bolsas de Co- 
mercio y Mercados de Valores del país, y una 
vez firme el presente, archivar estas actuacio- 
nes. 

Firmado: Dr. Héctor ALEGRIA, Presidente; 


Dr. J. Roberto CANTON, Director; Dr. Nicolás 
HALPERIN, Director Interino. 
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SUMARIO: NOTIFICACION; DERECHO DE DEFENSA EN JUICIO 


1. — La detención judicial de los sumaria- 
dos no era obstáculo para que se le notificara 
debidamente, sin lo cual no debió resolverse 
respecto al mismo, pues con ello se viola el 
derecho de defensa consagrado por la Cons- 
titución. 

En Buenos Aires, a doce de noviembre de 
mil novecientos setenta y cuatro, reunidos los 
señores Jueces de Cámara en la Sala de Acuer- 
dos, coin asistencia del señor Secretario, para 
entender en los autos seguidos ante la Comi- 
sión Nacional de Valores por “Campomar S.A.” 
sobre sumario, en los cuales como consecuencia 
del sorteo practicado de acuerdo con lo esta- 
blecido por el art. 268 del Código Procesal re- 
sultó que debían votar en el siguiente orden: 
doctores Varangot, Williams, Segura. 

Estudiados los autos la Cámara plantó la 
siguiente cuestión a resolver: 

¿Es arreglada a derecho la sentencia ape- 
lada?. 


A la cuestión propuesta el señor Juez de 
Cámara doctor Varangot dio: 

La resolución de la Comisión Nacional de Va- 
lores, de fs. 359 debe ser anulada por: 19) 
aplicar retroactivamente las normas que dictó; 
22) por seguir el sumario sin audiencia del afec- 
tado; 3%) por no discriminar, omitir y precisar 
la culpa personal de los sumariados, etc. (Cons- 
titución Nacional, art. 18). | 


Así el Acuerdo 1602 Julio 17/72 dispone se- 
guir sumario a Laffont, Houssay, Cardozo Wa- 
ny, Echeverría, Guiraud, Quevedo, Mascaro, 
Forstmann, Cairo, Attias, Cambiasso, Fones, 
Galimberti, Garófalo, Harguindegui, Plá de Bru- 
no, pero no tiene pronunciamiento sobre Galim- 
berti (fs. 372) art. 163 C. Procesal; fs. 387/8. 
Se sanciona a los sumariados por hechos ante- 
riores a la vigencia de la norma primitiva, Re- 
solución General N2 14 art. 41, marzo 5 1970, 
fs. 388/9, lo que contraría un principio consti- 
tucional básico (art. 18; C. Civil, art. 2/3). La 
detención judicial de uno de los sumariados no 
era obstáculo para que se le notificara debida- 
mente, sin lo cual no debió resolverse respec- 
to al mismo (fs. 403), pues viola el derecho de 
defensa consagrado por la Constitución. 


Por estas consideraciones y Otras análogas so- 
bre aspectos similares del sumario y sin que 
importe juicio alguno respecto a la responsa- 
bilidad de los sumariados, voto porque se decrete 
la nulidad de la resolución de fs. 359. 


Por ánalogas razones los señores Jueces de 
Cámara doctores Williams y Segura adhirieron 
al voto precedente. Por los fundamentos del pre- 
cedente Acuerdo se resuelve: decretar la nuli- 
dad de la resolución de fs. 359, 


Firmado: Carlos J. VARANGOT, Luis G. 
SEGURA, Ricardo WILLIAMS. 
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS DURANTE EL AÑO 1974 


Mercado bursátil: 


Las autorizaciones acordadas durante el año 
1974, muestran un incremento del 30,36 % con 
respecto al mismo período anterior. 


Sobre el monto de v$n. 1.611,6 millones au- 
torizados, correspondió a pagos de dividendos el 
32,99 % del total (54,71 % para 1973); a suscrip- 
ciones el 15,36 % (21,86 % para el año prece- 
dente); a revalúos contables el 17,55 % (15,14 % 
para el año anterior); a capitalización de reservas 
el 7,50% (3,57 % el año ppdo.); a varios el 
0,27 % (3,53 % en el mismo lapso precedente); 


a sociedades nuevas el 6,3% y el resto 
($180.000.—) a honorarios y gratificaciones al 
personal ($ 135.000,— el año anterior). 


Mercado extrabursátil: 


Las emisiones en este rubro ascendieron du- 
rante el año a vén. 221.642.224.50, o sea un 
2,68 % más que el año 1973, corespondiento al 
primer trimestre $ 35.000.000.—; al segundo $ 
49.900.960.—; al tercero $ 100,400.000.— y al 
cuarto trimestre $ 16,341.264,50, discriminados de 
acuerdo a como surge del cuadro respectivo. 
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COLOCACIONES NETAS REALIZADAS DURANTE EL AÑO 1974 


Mercado bursátil: 


Ascendió a 1.145,1 millones del monto de las 
colocaciones en el mercado bursátil, durante el 
año 1974, mostrondo un incremento del 20,6 % 
con respecto al mismo período anterior. 


Correspondió a pagos de dividendos 623,0 mi- 
llones de vén (301,1 millones en el año pasado); 
a sucripciones 204,3 millones (236,4 millones en 


Mercado exirabursátil: 


En lo que respecta a este rubro, los valores 
colocados ascendieron a vén 300.876.192,00 con- 
tra $ 123.161.268,00 del año ppdo., lo que repre- 
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1973); revalúos contables 218,7 millones contra 
146,3 millones del año precedente; a capitaliza- 
ción de reservas 88,5 millones (57,5 millones du- 
rante el mismo verícdo anterior); a varios 10,4 
millones contra, 8,0 millones del año 1973 y el 
resto ($ 55.000.—) a honorarios y gratificaciones 
de personal ($ 173.850 en 1973). 


senta un aumento del 144,3 %, discriminados de 
acuerdo al detalle del cuadro respectivo. 
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FONDOS COMUNES DE INVERSION 
VALOR DE LA CARTERA MAS DISPONIBILIDADES AL 31/12/74 


1973 | A | 

á Incre- 
do | PESOS | do Ea PESOS IN | mento 
Numancia 26.434.705! 213 1 48.948.389 | 210 | 1 85,2 
1784 15.927.436; 12,9 2 31.676.371 ¡EX 2 97,2 
F.LM.A. 13.940.613 11,2 3 | (1) 16.606.079 ae! 6 19,1 
Lonfinco 13.421.876 10,8 4 29.779.626 12,8 3 121.9 
Crecinco 13.324.824 10,7 5 13.470.513 PO 5 38,6 
25 de Mayo 9.894.966 8,0 6 20.451.549 8,8 | 4 106,7 
Cuyano 6.363.337 5,1 7 10.808.811 46 | 7 69,9 
Delval (2) 4.742.234 3,8 8 6.559.439 28 | 12 38,3 
Inv Rioplaten<e 4.420.605 3,6 9 9.935.706 E y 1247 
Federal 4.010.876 3,2 10 8.552.247 Soda 10 113,2 
Finganar 3.166.806 2,5 11 6.353.890 2] 13 100,6 
Ttalfond 2.865.899 2,3 12 10.649.448 46 8 271,6 
Hispano Suizo 1.975.012 1.6 13 (3) 6.652.044 2,8 11 236,8 
Bullco 1.643.945 143 14 4.181.917 1,8. «l 14 154,4 
Popular 1.452.260 1,2 15 (4) 1.799.506 075 15 23,9 
F.LA. 627.088 0,5 16 1.432.513 0.6 16 128,4 

Univalor co — — (5) 593.586 0,3 yy 100 
TOTAL 124.212.480 100 a 233.451.634 100 ES 87,9 


Al 
Al 30-9-73. 

Certera solamente. 

Activo neto. 

Inició actividades el 4-11-74, 


3-1-75. 


=== — 
Ola an 
e e e ANOS 


CUOTAS EN CIRCULACION 


31/12/74 | 31/12/73 


Diferencia 


1. DELVAL 2.719.420 2.119.420 — 
2. CRECINCO 19.342.925| 15.546.831 3.796.092 
3. FIMA 15.444.486 MOSS 5.646.280 
4. INVERSOR RIOPLATENSE 8.724.863 4.590.627 4.134.236 
5. POPULAR 1.996.107 1.667.220 328.887 
6. HISPANO SUIZO 8.395.079 3.015.345 5.349.733 
dep2a DE MAY 11.255.210 6.769.960 4,485.250 
8. LONFINCO 13.722.280 8.937.770 4.184.510 
9. FINGANAR 5.306.323 3.242.639 2.063.684 
10. NUMANCIA 29.646.230 19.104.710| 10.541.520 
11. CUYANO 8.924.603 5.417.723 3.506.880 
12. ELA, 1.097.123 546.807 550.316 
13. FEDERAL 7.108.557 3.528.457 3.580.100 
14. 1.784 24.343.940 | 14.737.540 9.606.400 
15. BULLCO 3.403.131 1.493.738 1.909.393 
16. ITALFOND * 7,574,200 2.191:210 4.782.990 
17. UNIVALOR 558.070 — 558.070 
TOTAL 169.562.545 | 103.938.194 | 65.624.351 


Cantidad al 29-11-74, 
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9 Y - SECCION COMENTARIOS 


SICOVAM* 


La Société Interprofessionnelle pour la Com- 
pensation des Valeurs Mobilieres (SICOVAM) 
fue creada a fines del año 1949. Anteriormente 
funcionó en 1941 la Caisse Centrale de Dépots 
et de Titres (G6.C.D.V.T..). 


El régimen instaurado por el decreto del 4 
de agosto de 1949 estableció un sistema faculta- 
tivo de cuentas corrientes de valores mobilia- 
rios y previó la creación de un organismo inter- 
profesional encargado de dicha misión. Este 
organismo interprofesiona] está constituido en 
forma de sociedad anónima cuyo capital as- 
ciende a 120.000 F. dividido en 3.000 acciones 
nominftivas de 400 F. cada una y sus estatutos 
son aprobados por el Ministerio de Economía y 
Finanzas. 


Los accionistas, estatutariamente deben ser 
un 95 %, profesionales de la banca y del que- 
hacer bursátil. 


Los adherentes que componen el sistema, ac- 
tualmente alcanzan a 233 y se componen ast: 


a) Organismos del Sector Público 11 
b) Bancos 131 
c) Establecimientos Financieros 10 
d) Agentes de Cambio 81 


El Consejo de Administración, órgano má- 
ximo, esta compuesto de personas juridicas O 
fisicas, representativas de esas profesiones. 


Un Reglamento General, que es aprobado por 
el Ministro de Economía y Finanzas, fija las 
condiciones de afiliación al SICOVAM y regla- 
menta sus Operaciones, 


Las atribuciones del SICOVAM son: 


1) Abrir cuentas corrientes de valores mobi- 
liarios a los profesionales de la Banca y de 
la Bolsa cuando se haya aceptado su afiliación. 


* Informe elaborado por el Docior Francisco Gor- 


tari en base a una entrevista mantenida con el Director 
General de la Société Interprofessionnelle pour la com- 
pensation des Valeurs Mobilieres (SICOVAM) con sede 
en París, Francia. 


2) Recibir en depósito valores emitidos en 
Francia. 


3) Aceptar la matriculación, a su nombre, 
de valores extranjeros nominativos, ejercer fren- 
te a las sociedades emisoras, todos los derechos 
en calidad de mandatario de los reales propie- 
tarios. 


4) Recibir en “depósito”, valores extranjeros 
al portador. 


5) Inscribir en las cuentas corrientes, las ne- 
gociaciones (que se efectúen sobre los títulos 
valores depositados. 


Para ejercer esas tribuciones SICOVAM tie- 
ne los siguientes privilegios: 


1) Fungibilidad de los títulos depositados 
en cuentas corrientes. 


2) El depósito de los títulos en cuenta co- 
triente, tiene los mismos efectos que una ne- 
gociación. 


Toda publicación posterior de oposición no 
tiene ningún efecto. 


3) Ninguna retención por pago de deudas es 
admitida en las cuentas corrientes. 


4) No es necesario que el SICOVAM corte 
los cupones, en los casos de cobro de dividendos 
o de suscripciones, pudiendo emitir certificados 
que las sociedades emisoras aceptarán, facul- 
tando al tenedor de los mismos, a ejercer todos 
los derechos societarios. 


Cuentas corrientes 


SICOVAM puede abrir cuentas corrientes de 
valores mobiliarios, a los profesionales de la 
Banca y de la Bolsa. Los mismos adquieren la 
calidad de adherentes. Cada adherente es ti- 
tular de una cuenta corriente de valores mo- 
biliarios, subdivididas en tantas cuentas como 
valores inscriptos. 


Al ingresar, los adherentes deben constituir 


una provisión de garantía y deben abrir una 
cuenta en dinero. 


V - SECCION COMENTARIOS 8 47 


Los adherentes para cerrar sus' cuentas co- 
rrientes de valores mobiliarios, deben dar un 
preaviso de un mes. Por otro lado SICOVAM. 
se reserva el derecho de cerrar inmediatamente 
las cuentas corrientes. 


Títulos valores admitidos 


Se aceptan en depósitos tanto valores nacio- 
nales como extranjeros. Para su admisión es 
necesario el pronunciamiento del Consejo de 
Administración. 


Valores franceses 


Para: ser admitidos en el SICOVAM, valores 
mobiliarios al portador deben haber sido emi- 
ditos en Francia y sometidos a la legislación 
francesa y además: 


a) deben ser acciones que se coticen.,en 


Bolsa; 


b) las obligaciones convertibles en acciones, 
y las obligaciones, que se coticen oficialmente 
en Bolsa, con la reserva de que el sistema de 
amortización, sea compatible con el sistema de 
cuentas corrientes en valores mobiliarios: 


c) otros valores mobiliarios inscriptos o no 
en alguna Bolsa, cuya aprobación sea realizada 


por el Ministro de Economía y Finanzas. 


Por otra parte SICOVAM ha creado un 
sector particular, reservado a obligaciones amor- 
tizables por sorteo, siendo facultativo para los 
adherentes, su adhesión al mismo. 


En el SICOVAM, están inscriptos 1469 va- 


lores franceses. 


Los depósitos en valores franceses en 1973 
se elevaron a 106.158.511 títulos. 


Títulos valores extranjeros 


Los valores extranjeros nominativos, son ad- 
mitidos, con la condición de que sus propie- 
tarios los endosen a favor del SICOVAM, en- 
doso que no transmite la propiedad; ejerciendo 
este organismo, todos los derechos inherentes a 
los mismos, en calidad de mandataria de los 
propietarios reales. 


Los valores mobiliarios extranjeros, que son 
al portador, son admitidos a las operaciones del 
SICOVAM después de su aprobación del Mi- 
nistro de Economía y Finanzas, con la reserva 
de que su régimen sea compatible con el de 
cuentas corrientes de títulos. 


Se han admitido 33.208.612 títulos extranjeros 
de 143 sociedades. 
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Su composición es: 39 sudafricanos; 39 ame- 
ricanos; 3 japoneses; 13 canadienses; 20 ingle- 
ses; 2 dinamarqueses; 8 italianos; 5 africanos; 
2 neerlandeses; 3 españoles; 1 mexicano; 1 sui- 
zo y Y neerlandeses al portador. 


De los mismos, 136 valores son nominativos. 


Funcionamiento 
Se admiten tres tipos de operaciones: 


a) depósitos 
1 
[ 


dh TEL OS 


c) giros de compraventa. 


Depósitos 


Son admitidos en cuenta corriente, los títu- 
los que no estén sujetos a una restitución idén- 
tica, o sea los: fungibles. 


Los títulos deben estar en buen estado ma- 
terial, munido de todos los cupones a utilizar, 
y no deben estar sujetos a oposición. 


Los adherentes son responsables de los vi- 
cios de los títulos valores. 


Retiros 


Se pueden retirar los títulos en cualquier mo- 
mento. A tal efecto, los propietarios deben so- 
licitar a sus adherentes, que retiren sus títulos 
del SICOVAM. Los títulos son entregados por 
el organismo, a partir del cuarto día de recibi- 
da la comunicación. 


Giros 


La característica principal del régimen esti- 
tuído por el decreto de 1949 que crea el SICO- 
VAM, es que la negociación de valores se rea- 
liza sin necesidad de un traslado material de 
los mismos, basta solamente, con emitir una 
orden de giro y se realiza un asiento contable. 

Las órdenes de giro se emiten en formularios 
numerados y en tres ejemplares. el emisor se 
queda con un ejemplar, el original va al SICO- 
VAM y el ejempiar restante, queda en poder 
del beneficiario. 


Los adherentes no pueden librar una orden 
de giro, sin tener provisión suficiente en sus 
cuentas corrientes. 


En 1973 se realizaron 2.758.390 giros contra 
500.000.000 de títulos. Hubo un acrecentamien- 
to debido a los valores extranjeros, ya que los 
valores franceses sufrieron una disminución en 
sus negociaciones. 


Administración de títulos valores 


El sistema de cuentas corrientes, simplifica 
en gran medida la administración de valores 
mobiliarios. 


Pago de cupones 


SICOVAM puede emitir certificados repre- 
sentativos de cupones, que son aceptados por 
las sociedades emisoras. Por otra parte, puede 
cobrar ella misma, los cupones, por cuenta de 
sus adherentes y realizar la distribución corres- 
pondiente. Paralelamente a la entrega de los 
certificados a los Adherentes, SICOVAM envía 
a la sociedad encargada de realizar los pagos, 
la lista de certificados con la indicación del 
aúmero de cada certificado y de la cantidad 
de cupones que representa, sin precisar el nom- 
bre del beneficiario, con el fin de conservar el 
anonimato. 


Derechos de suscripción 


SICOVAM no tiene necesidad de cortar los 
cupones para realizar suscripciones de los ti- 
tulos que tiene en cartera. 


Desde el día de la apertura de la suscripción, 
SICOVAM acredita a cada Adherente en su 
cuenta los derechos de suscripción, de acuerdo 
con los saldos de los títulos de la sociedad emi- 
sora que posean en cuenta corriente el día ante- 
rior. 


Las cuentas de derechos de suscripción fun- 
cionan, mediante giros en formularios especia- 
les en las mismas condiciones que los giros so- 
bre títulos. 


Estos giros son utilizados para negociar los 
derechos de suscripción en bolsa y también para 
realizar la suscripción. SICOVAM envía a las 
entidades encargadas de la suscripción, certi- 
ficado de los derechos de suscripción que se 
utilizarán para tal fin. 


Reembolso de obligaciones. 


En los casos de títulos amortizables, que 
son admitidos a sus operaciones, SICOVAM 
entrega a los adherentes, certificados repre- 
sentativos de los derechos amortizables, can- 
cclando en su cuenta corriente esa cantidad de 
títulos. Estos certificados, tienen las mismas 
condiciones que los certificados de cupón. 


Cuentas especiales 


Para facilitar la gestión de títulos en de- 
pósito, SICOVAM puede abrir diferentes cuen- 
tas especiales, tal es el caso de los valores 
franceses nominativos. 


Casos de valores extranjeros 


La negociación de valores extranjeros, no- 
minativos o no, es absolutamente igual que la 
realizada con valores extranjeros. Con Bélgica 
se ha llegado a un acuerdo, por él se pueden 
realizar giros entre los dos países o sea que so- 
ciedades francesas que cotizan en Bruselas, 
pueden negociarse por libramientos realizados 
en Francia. 


El sistema con los valores extranjeros fun- 
ciona perfectamente bien y SICOVAM pone a 
disposición, los legajos completos de los agen- 
tes de transferencia de cada sociedad. 


Custodia de títulos en depósito 


SICOVAM no guarda todos los títulos depo- 
sitados en su propio local. Unicamente man- 
tiene en sus propios tesoros, que posee en el 
edificio donde funcionan sus oficinas, un por- 
centaje de cada uno de los títulos en custodia, 
suficiente como para responder ante una even- 
tual demanda de retiro de sus adherentes. Para 
la custodia del resto de los valores, contrata los 
tesoros de establecimientos bancarios. Estos a su 
ve, son los encargados de realizar los servicios 
financieros de esos valores, siguiendo las ins- 
trucciones y bajo el control del SICOVAM. 


Trimestralmente SICOVAM, envía a sus ad- 
herentes, los saldos de las cuentas corrientes, 
por clases y categorías de valores. 


Recursos 


Los recursos del SICOVAM, provienen esen- 
cialmente de la custodia de los valores y de las 
comisiones que se cobran por su movimiento, 

El 90% de los recursos lo constituyen los 
derechos de custodia. Estos son descontados 
trimestralmente de las cuentas de los adhe- 
rentes. El valor medio de los títulos depositados 
en el SICOVAM, es calculado separadamente 
para los títulos franceses y los títulos extranjeros. 


SICOVAM cobra una comisión fija por re- 
úiros y movimientos. Ella está comprendida 
en el precio de de los formularios impresos que 
se entregan a los adherentes. 


En la práctica el SICOVAM funciona como 
una mutual y no está permitido que obtenga 
mayores beneficios que los necesarios para 
el pago del interés estatutario sobre las acciones 
que componen su capital. Tal es ast, que cuando 
las utilidades exceden dicho límite, se efectúa 
un reintegro. Este reintegro se realiza mediante 
una rebaja de los derechos de custodia, en los 
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trimestres siguientes, y por la liberación de cos- 
tos de los formularios impresos. 


Conclusiones 


El régimen de cuentas corrientes de valores 
mobiliarios, ha reportado una gran simplifica- 
ción y economía considerable en la negociación 
de títulos, 


Tal es así que este sistema está siendo adop- 
tado en muchos paises y cada vez son más las 
sociedades que se incorporan al mismo. 


Existen sistemas similares en Bélgica, Ale- 
mania, Luxemburgo, Suiza, Estados Unidos de 
Norteamérica, España, Países Bajos, Japón y 
se están realizando estudios en este sentido en 
diversos países, especialmente en Canadá y 
Gran Bretaña. 


CERTIFICADOS DE AÑEJAMIENTO DE VINOS 


[  — Aspectos económicos generales 


No hay duda que uno de los mas graves pro- 
blemas que afrontan las economías de la ma- 
yoría de los países del mundo es la inflación. 


No es del caso aqui definirla, ni investigar 
sus Causas. Solamente trataremos de comentar 
suscintamente algunos de sus efectos, y relacio- 
narlos con el tema que nos acupa. 


El efecto vertiginoso de los cambios tecno- 
lógicos se ha hecho sentir profundamente en 
las últimas décadas, tanto en los países indus- 
trializados, como en aquellos que le iban en 
zaga. 


Es así como la industria en general se ha 
visto abocada a la realización de permanentes 
inversiones para adecuar sus equipos producti- 
vos a ese cambio tecnológico, y satisfacer ade- 
más el consiguiente incremento de la demanda, 
Esto ha conducido asimismo a dificultades ca- 
da vez mayores en el aprovisionamiento de 
materias primas e insumos criticos. 


De lo enunciado, surge la necesidad que tie- 
nen las grandes empresas de contar con capita- 
les suficientes, no solo para hacer frente a pro- 
yectos nuevos de largo alcance o en la realiza- 
ción de las grandes obras de infraestrcctura, sino 
también a nivel de la mediana y pequeña em- 
presa, en sus necesidades corrientes de fondos 
para renovación de bienes de activo fijo, y ca- 
pital para el giro corriente de sus negocios. 


II. Situación regional y características de la 
vitivinicultura 


Nuestro país no puede substraerse de los pro- 
blemas generales que afectan a la economía in- 
ternacional. Estos problemas que se dan en el 
orden nacional, también influyen en las econo- 
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mís regionales, sumandose a los que le son 
propios. 


Para la Provincia de Mendoza, la industria 
vitivinicola es su principal fuente de ingresos 
y el mayor aporte al producto bruto regional. 
Similar situación se da para la Provincia de San 
Juan; aqui además podriamos decir que la vid 
reviste el carácter de monocultivo, con todo 
lo que ello trae aparejado para su desenvol- 
vimiento económico. 


Este tipo de industrias, cuya materia prima 
es producto de la explotación de la tierra, están 
siempre sujetas en buen grado a los azares de 
la naturaleza. El clima, entendido en el más am- 
plio sentido, con todos sus fenómenos, puede 
determinar situaciones críticas en el aprovisio- 
namiento de la materia prima, que han de in- 
fluir en el resto de las etapas del proceso. Es 
aquí donde las previsiones normales en cual- 
quier otro tipo de empresas, en la vitivinicola 
deben revestir un carácter especial. 


Se impone como base fundamental para su 
desarrollo ordenado y armónico, una eficiente 
racionalización de su producción, que solo se 
logra a través de un sistema de financiamiento 
que le permita contar en tiempo y forma con 
los recursos suficientes para solventar existen- 
cias de vinos para poder cumplir con la de- 
manda normal. A ello hay que agregar la po- 
sibilidad de atender mercados internacionales, 
a los que una vez conquistados es imprescin- 
dible brindarles la mercadería en forma rápi- 
da y fluída, teniendo en cuenta la necesidad 
de mantener una alta calidad en forma conti- 
nuada, 


Las empresas dedicadas a la elaboración del 
vino se enfrentan así al problema de no dispo- 
ner muchas veces de una masa de dinero pa- 


ra inmovilizar largo tiempo (dos años por lo 
menos) en forma de grandes cantidades del 
producto en añejamiento. Y es sabido que so- 
lamente fuertes stocks pueden hacer frente a 
la normal demanda interna y la cada vez más 
amplia demanda internacional. Estos stocks no 
se pueden financiar por los medios normales 
del crédito a corto plazo, de por si insuficiente y 
de un costo elevado, 


MI. Emisión de certificados como forma posible 
de captación de ahorros. 


Las perspectivas de buen rendimiento, así 
como la posibilidad de atenuar la acción erosio- 
nante que sobre los ahorros monetarios tiene 
la inflación, son un eficaz atractivo para que 
una gran masa de pequeños y medianos aho- 
rristas decidan la alternativa de su inversión. 
Esto es de actual vigencia en nuestra economía 
donde muchas veces el ahorro no se canaliza 
genuinamente hacia fines productivos, y busca 
en cambio colocaciones meramente especula- 
tivas y a corto plazo, para ponerse a cubierto 
de eventuales fluctuaciones en el valor del sig- 
no monetario. 


Los certificados de añejamiento de vinos, que 
describiremos a continuación, reunen caracte- 
rísticas que los hacen un medio idoneo para 
'analizar en buena medida el ahorro popular, 
y proveer a las empresas vitivinicolas de re- 
cursos financieros para llevar adelante planes 
de expansión 'en forma contínua y sostenida, 


Estos certificados son representativos de una 

cantidad de mercadería: en este caso vino; este 
vino se encuentra en proceso de añejamiento, y 
a medida que el mismo transcurre va aumentan 
do el valor inicial que tenía. Esto, por la calidad 
que el vino va adquiriendo a medida que trans- 
curre el tiempo. Por supuesto que este proceso 
deberá estar rodeado por todos los controles téc- 
nicos necesarios para que llegue a término sin 
inconvenien'es. Esta diferencia entre el valor ini- 
cial de vino que se decide añejar (valor que in- 
cluye la materia prima y los gastos necesarios 
para ponerlo en condiciones de ser añejado) 
y el que resulta tener cuando el proceso de añe- 
jamiento llega a su termino. constituye el ren- 
dimiento que ha tenido el certificado. En térmi- 
nos financieros habrá sido el interés del capital 
colocado por el plazo de la operación. 


Conocidos en plaza el precio del vino sin 
añejar, y el que tiene un vino con por ejemplo 
dos años de añejamiento, no resulta dificil para 
el potencial inversor decidir entre distintas al- 
ternativas. 


A todo esto hay que agregar lo que generalmente 
ocurre, el precio de cualquier tipo de mercadería 


va acompañando las fluctuaciones que ocurren en 
ei nivel general de precios por efecto de la infla- 
Por supuesto que siempre hay que tener en 
cuenta cada caso en particular, por cuanto 
puede ocurrir que cambios tecnológicos (o en 
el caso del vino modificaciones en los gustos 
del consumidor, etc.) hagan que su precio no 
registre el mismo comportamiento que el indice 
general para el resto de las mercaderías. 


Lo dicho nos lleva a la conclusión, con las 
limitaciones expuestas, que el certificado de añe- 
jamiento de vinos, además de brindar la po- 
sibilidad de un interesante rendimiento para el 
inversor en términos reales, otorga a la empresa 
vitivinícola la posibilidad de obtener un genui- 
no financiamiento de su inversión, dado que a 
cambio del dinero que recibe por la suscrip- 
ción del certificado, otorga la propiedad del vino 
(por supuesto con la obligación de su parte de 
añejarlo, otorgando para ello todas las garantías 
necesarias). 


Es aquí donde pueden entrar a jugar distintas 
modalidades dentro del sistema. 


IV. Modalidades en su emisión 


En el caso de los certificados de añejamiento 
emitidos por la bodega Giol en el año 1972, el 
suscriptor tenía derecho a la opción de retirar 
el vino una vez concluído el plazo del certificado 
(igual al período de añejamiento) o venderlo 
a la propia bodega Giol, la que estaba obligada 
a adquirirlo a los precios de mercado para el 
vino fino en ese momento. 


En el caso de los certificados emitidos por la 
Bolsa de Comercio de San Juan, una vez fini- 
quitado el plazo de la operación, el suscriptor 
debía retirar el vino añejado, y si no lo hacía 
en el plazo estipulado, el vino era vendido en 
la Bolsa de Comercio de San Juan, entregando- 
sele el importe que se obtuvieren de cada cer- 
tificado, previa deducción de los gastos que esa 
venta pudiera originar. 


Como vemos, en el primer caso por tratarse 
de una empresa de envergadura, asumió el com- 
promiso de adquirir el vino, lo que implicó de 
su parte el interés por continuar el resto del ne- 
gocio (toda la etapa de comercialización hasta 
su venta final). 


En la segunda alternativa, la Bodega Añeja- 
dora solamente se obligó a la entrega final del 
vino, o en caso de no ser retirado llevar a cabo 
su remate en la Bolsa de Comercio. Aqui su 
actividad empresaria consistió en el servicio que 
prestó para llevar a cabo el añejamiento del vino. 


En los dos casos, para el inversor el beneficio 
está dado por la diferencia del precio obtenido 
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entre lo invertido en la compra del certificado. 
y el valor del vino en el mercado a la conclusión 
del plazo estipulado del añejamiento. 


Y para las empresas el beneficio consistió 
—en el caso de Giol— en la obtención de dinero 
durante los dos años del añejamiento, y la re- 
muneración por los servicios prestados por su 
actividad añejadora. Y en el supuesto de que el 
suscriptor no retirase el vino, los márgenes por 
la posterior etapa de comercialización. En el 
caso de la Bodega Añejadora, su beneficio con- 
sistió en la remuneración por la prestación del 
servicio exclusivamente. 


Para el suscriptor, la posibilidad de salir de 
su inversión estaba asegurada por el carácter 
público de la oferta, que implica que cualquier 
agente extrabursátil autorizado podría realizar 
la negociación secundaria. 


V. Requisitos de los certificados para su oferta 
pública 


1. — Antecedentes 


Por Acuerdo N% 1536 del 23 de mayo de 1972 
la Comisión Nacional de Valores determinó que 
los certificados de añejamiento y tipificación de 
vinos —cuya emisión se proyectara llevar a 
cabo con la intervención de la Bolsa de Comer- 
cio de San Juan— son títulos valores emitidos 
en masa de los previstos por el artículo 16 de la 
Ley MSIT. 


Tal como se expresa en los considerandos del 
referido acuerdo, estos certificados “... son 
transmisibles por simple entrega, es decir, son 
al portador; causales, por cuanto se vinculan a 
la causa legitima de su creación y representati- 
vos de mercaderías —vino en él caso—. Tienen 
por lo tanto, los caracteres propios de los títulos 
valores, por lo que agregando la autonomía de 
los sucesivos titulares —principio básico de ta- 
les instrumentos y afirmado como característico 
de los certificados en estudio por la presentan- 
te— se configura esa calidad de manera indu- 
bitable. 


Que en el caso AEG TELEFUNKEN (Acuer- 
do 1137) se reconoció la posibilidad de la crea- 
ción de títulos valores causales por los intere- 
sados, y se consideró que la Ley 17811 y la 
necesaria autorización previa de esta Comi- 
sión cuando se emitan en masa y se ofrezcan 
publicamente, equivalen a las leyes y ordenan- 
zas a que se refieren los artículos 744 y 745 del 
Código de Comercio. 

Que en lo que se refiere/a los certificados de 
añejamiento de vinos, ya fueron colocados en el 
público en dos oportunidades con anterioridad 
a la vigencia de la Ley 17811, sin que se tenga 
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conocimiento de que hayan suscitado proble- 
mas de tipo económico o jurídico”. 


Habiendo encuadrado los certificados de añe- 
jamiento de vinos frente a la Ley 17811, es nece- 
sario trazar una distinción con el más corriente 
de los títulos valores: las acciones de socieda- 
des anónimas. 


Si bien la finalidad económica para las em- 
presas que los emiten: allegar fondos de terce- 
ros para el cumplimiento de un objetivo socie- 
tario, su naturaleza jurídica es distinta. Mientras 
las acciones son una parte integrante del capital 
social, y dan a sus titulares ademas de los pa- 
trimoniales los demás derechos políticos en la 
administración y control de la sociedad, asu- 
miendo sus consecuentes riesgos, los certificados 
no hacen participe a su titular en los eventos 
de la explotación comercial de la sociedad emi- 
sora, la que sé obliga unicamente al cumpli- 
miento de lo''pactado. 


En base a esta distinción, y a la función de 
la Comisión Nacional de Valores como protec- 
tora de los intereses de los inversores, es que 
se ha hecho necesario establecer determinados 
requisitos básicos a cumplir por las entidades 
que soliciten hacer oferta pública de certificados 
de añejamiento de vinos. 


Es el caso aquí señalar que la autorización 
para la oferta pública de los certificados de añe- 
jamiento, no significa que el capital de la socie- 
dad emisora se encuentre comprendido en el 
regimen de la oferta pública, ni pueden aplicar- 
sele a la misma todas las disposiciones de la 
Ley 17811, que este último caso supone. Ello 
sin perjuicio del control permanente que debe 
verificarse sobre la sociedad emisora en salva- 
guarda de los intereses de los inversores. 


En primer lugar debe definirse las entidades 
intervinientes en la operación de emisión de 
los certificados. 


De acuerdo a los antecedentes que se poseen, 
en la primera emisión habida, en el año 1966 
(antes de la vigencia de la Ley 17811), la Bolsa 
de Comercio de San Juan actuó como entidad 
emisora; la bodega añejadora como depositaria 
de los vinos, y los tenedores de los certificados 
como inversores. Esto fue instrumentado en base 
a un contrato celebrado por la Bolsa con Bo- 
degas Esmeralda S.A. por el que se confirió a di- 
cha Bolsa de Comercio mandato para que ven- 
da una partida de vino individualizado por la 
Oficina Química Nacional; esta venta se debia 
realizar mediante la emisión de certificados re- 
presentativos de la cantidad de 500 litros cada 
uno; al mismo tiempo la bodega se obligaba a 
mantener el vino vendido en depósito y añejar- 


lo conforme a las reglas de la técnica enologica 
en su establecimiento de bodega ubicado en la 
Provincia de San Juan. 


Una segunda emisión de certificados, en las 
mismas condiciones que la precedentemente ex- 
puesta fue realizada en el año 1968. 


En el año 1972 una segunda experiencia fue 
llevada a cabo con éxito en la Provincia de Men- 
doza. En este caso la emisión fue realizada por 
Bodegas Giol, que actuó como depositaria del 
vino en añejamiento, obligándose a entregarlo a 
la finalización del proceso a los tenedores de los 
certificados, o a opción de estos, abonar el im- 
porte del certificado, de acuerdo a la cotización 
del vino en el Mercado de Vinos de la Bolsa de 
Comercio de Mendoza al momento del venci- 
miento del certificado. En este último supuesto 
la bodega se quedaba con el vino añejado. Los 
certificados se cotizaron en la Bolsa de Comercio, 
actuando además esta entidad como certificante 
de la calidad del producto. En esta operación 
también intervino el Banco de Mendoza garan- 
tizando la misma. Estos certificados no contaron 
con la intervención de la Comisión Nacional de 
Valores para la autorización de su oferta .públi- 
ca por tratarse la Bodega Giol de un ente pro- 
vincial. 


Como dato ilustrativo se transcribe a conti- 
nuación un detalle de los valores negociados en 
la Bolsa de Comercio de Mendoza de estos cer- 
tificados (1). 


MES Cantidad Monto RARE 

Agosto 24. 0.093. 239,94 
Setiembre 192 46.039 239,78 
Total 3er. Trimestre 216 51.692 

Octubre WE ARÁSZOS 2009 
Noviembre 2008-2009. 218.00 
Diciembre 136 40.989 301,32 
Total 4% Trimestre 548 151.697 


TOFPALYDEECANÑO 764 203.398 266,22 


En el año 1972 se verifica lo que podriamos 
llamar la tercera etapa en lo que a certificados de 
añejamiento de vinos se refiere. 


Con fecha 20-10-72 por acuerdo N% 1709 la 
Comisión Nacional de Valores autorizó la oferta 
pública de la primera emisión de certificados de 
añejamiento dentro del regimen de la Ley 17811. 


(1) Fuente: Memoria de la Comisión Nacional de 
Valores año 1972. 


La misma fue llevada a cabo por la Bodega 
Añejadora y Tipificadora de Vinos S.A. (B.A.T. 
SAS). 


En esta oportunidad se verifica una variante 
de tipo legal respecto a las entidades intervi- 
nientes en la operación. Ya no es la Bolsa de 
Comercio de San Juan la institución que emite 
los certificados, sino que lo hace directamente 
la bodega añejadora, la que a su vez actua como 
depositaria del vino en añejamiento. La opera- 
ción se instrumenta por medio de un convenio 
celebrado entre la Bolsa de Comercio de San 
Juan como mandataria, —y la Bodega añejadora 
y Tipificadora de Vinos— como añejadora. 


Los aspectos más salientes del convenio fue- 
ron entre otros: 


-— La añejadora se obligó a: 


a) conferir a la mandataria mandato irrevo- 
cable para que ésta venda en los términos y con- 
diciones que más adelante se detalla hasta la can- 
tidad de 100.000 lts. de vino blanco y 300.000 
Its. de vino tinto que la añejadora se obliga a 
mantener en depósito y añejar conforme a las 
reglas de la técnica enológica en el estableci- 
miento de bodega ubicado en la pcia. de San 
Juan, asumiendo del total del vino depositado 
las responsabilidades civiles mercantiles y pena- 
les, del depositario, además de las obligaciones 
que resulten de este contrato. 


b) contratar a su cargo al iniciarse el añeja- 
miento un seguro que cubra por su término el 
valor del vino contra riesgo de incendio y de- 
rrame. 


c) adoptar todas las medidas necesarias para 
asegurar la conservación de la sanidad y salud 
del vino. 


d) entregar el vino una vez añejado y cum- 
plido el plazo estipulado en este convenio a los 
tenedores de los certificados. 


— La mandataria se obligó a: 


a) vender mediante certificados hasta la can- 
tidad de 100.000 Its. de vino blanco, y 300.000 
de vino tinto que la añejadora se comprometió 
a mantener en añejamiento. 


b) abonar a la añejadora previa deducción de 
los gastos de impresión y comisiones correspon- 
dientes el importe de los certificados a medida 
que se efectue su venta. 


c) llevar un libro rubricado por los contratan- 


tes y en el que se registrará el movimiento de 
la emisión. 
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d) designar un técnico que controlará el es- 
tado de los vinos en añejamiento haciendo co- 
nocer esta designación a la añejadora. 


La enumeración precedente contiene, como di- 
jimos más arriba, solo las cuestiones más impor- 
tantes en cuanto las obligaciones de los contra- 
tantes se refiere, 


Otras cláusulas importantes del convenio fue- 
ron: la fijación del precio de los certificados, su 
contenido y características, derechos de los tene- 
dores, etc. 


Por último, dada su trascendencia, es necesa- 
rio referirse a la cláusula que estableció que, si 
vencida la fecha de añejamiento el vino no 
fuere apto para el consumo por sus condiciones 
enológicas o sanitarias por haberlo ast determi- 
nado el representante técnico de la mandataria 
a los organismos del estado pertinentes, los te- 
nedores tendrán derecho a percibir de la Bolsa 
de Comercio de San Juan en el término de 60 
días posterior a la fecha prevista para el añe- 
jamiento, el valor de esos certificados según el 
valor de plaza del vino que se previó obtener, 
todo a cargo de la añejadora. El precio de plaza 
requerido en esta cláusula será determinado por 
la mandataria. 


Por ésta cláusula quedan sumamente reducidos 
para el inversor los riesgos de la operación. 


El precio de colocación de los certificados fue 
el siguiente: 
vino tinto: $ 266.— cada 100 lts., 
con un total de 300.000 lts. 


vino blanco: $ 273.— cada 100 lts., 
con un total de 100.000 lts. 


La fecha de emisión de los certificados fue 
el 15-6-72 y la fecha de vencimiento fue: 
20-4-74 vino tinto 
20-1-74 vino blanco 


La colocación de los títulos valores se realizó 
en el mercado extrabursátil. 


Como dato ilustrativo sobre el rendimiento pa- 
ra el inversor, la Bolsa de Comercio de San Juan 
ha informado que llevó a cabo la rueda final de 
12 certificados de añejamiento correspondientes 
a vino blanco. El producido neto, luego de 
deducir los gastos (que incluye fraccionamiento, 
publicidad, comisión de mercado), que corres- 
pondió liquidar a cada certificado fue de $ 622,43. 


Una segunda emisión de certificados fue au- 
torizada a la oferta pública por acuerdo n* 2068 
de fecha 22-8-73 por la Comisión Nacional de 
Valores. Las condiciones y características, asi 
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como las entidades intervinientes, fueron las 
mismas que las descriptas anteriormente. 


El precio de colocación fue el siguiente: 


vino tinto $ 565.— cada 100 lts., 
con un total de 200.000 lts. 


vino blanco $ 585.— cada 100 lts., 
con un total de 400.000 lts. 


Fueron emitidos con fecha 12 de abril de 
1973 y con vencimiento el 20-11-74 para el vino 
blanco y 20-4-75 para el vino tinto. 


Esta emisión también se colocó en el mercado 
extrabursátil. Como dato ilustrativo se indica a 
continuación algunos valores aproximados que 
se verificaron en la negociación de estos certi- 
ficados: 


vino tinto $ 600 a 650.—, cada 100 lts. 
vino blanco'$ 600 a 660.—, cada 100 lts. 


Estos valores corresponden al periodo que 
abarca fines de octubre de 1973 a marzo de 
1974. Como dato más reciente se ha detectado 
una cotización de 720.— para el vino blanco en 
el mes de noviembre de 1974. 


2. — aplicación práctica 


De acuerdo a lo descripto precedentemente, 
que resume la experiencia recogida con estos tí- 
tulos valores, se pueden formular algunas apre- 
ciaciones respecto de la aplicación práctica de 
un sistema ordenado de requisitos que se deberán 
cumplir cuando se solicite la oferta pública de 
certificados de añejamiento de vinos. 


Entendemos que no basta con reglamentar el 
contrato de añejamiento sino que resulta nece- 
sario controlar permanenjemente la sociedad 
emisora añejadora —principal interesada en la 
operación— a los efectos de que no corran pe- 
ligro los intereses de los inversores. 


Señaladas las razones de la inaplicabilidad 
lisa y llana de las normas (T. 1971) de esta 
Comisión, corresponde establecer las disposicio- 
nes aplicables al caso. 


I. — Requisitos que deberían cumplir las so- 
ciedades que deseen efectuar oferta pública de 
certificados de añejamiento de vinos. 


II. — Requisitos e informaciones a suministrar 
en cada caso en que se presente una solicitud 
de oferta pública de certificados de añejamiento. 


TI. — Documentación e información a brindar 
con posterioridad a la autorización y que debería 
suministrarse periódicamente. 


I. — Requisitos que deberían cumplir las so- 
ciedades que deseen efectuar oferta pública de 
certificados de añejamiento de vinos. 


a) deberán demostrar estar administrativamen- 
te organizadas y poseer manifiesta capacidad de 
ganancia. 


b) estatutos sociales, autenticados y de acuer- 
do a las prescripciones del código de comercio 
o de la ley n? 19.550.—. 


c) Memorias y balances generales, y cuadro 
comparativo —con las cifras en miles de pesos— 
de los balances generales y cuentas de Ganancias 
y Pérdidas de los trés últimos ejercicios termi- 
nados o de los practicados desde la iniciación de 
la sociedad, si su antigúedad fuera menor, cer- 
tificados por Contador Público Nacional que no 
esté en relación de dependencia con la entidad 
emisora. En las cuentas de Ganancias y Pérdidas 
—cuyas cifras deben coincidir con las publica- 
das en las respectivas memorias de la empresa 
corresponde detallar las amortizaciones prac- 
ticadas y los ingresos brutos ordinarios por sus 
distintos conceptos. 


Cuando las cifras de las cuentas de Ganancias 
v Pérdidas no fuesen estrictamente comparables 
en los distintos años, se eectuarán los ajustes 
necesarios para eliminar los factores que alteran 
la verdadera tendencia de los resultados nor- 
males, como por ejemplo: la modificación de 
los coeficientes de amortización o del criterio 
de valuación del activo; la aplicación de coefi- 
cientes de amortización exiguos o elevados; la 
inclusión de beneficios o pérdidas extraordina- 
rias, originados en operaciones correspondientes 
a ejercicios anteriores; utilización de reservas, 
primas de colocación de acciones; realización de 
bienes de uso; débitos por impuesto a los ré- 
ditos y beneficios extraordinarios, etc. 


d) Nómina del Directorio, síndicos y gerentes, 
datos personales y antecedentes de sus miembros 
en la actividad industrial y comercial de que se 
trate. 


e) Descripción de la trayectoria de la so- 
ciedad y su representatividad en el sector del 
mercado en que actúa. Si lo hace en mercados 
externos, consignar valores de exportación en 
los tres últimos ejercicios, 


f) Inversiones en otras sociedades. 


g) En caso de contar con asesoramiento téc- 
nico o licencias, su fuente y costo en los tres úl- 
timos ejercicios. 


h) Declaración firmada por el presidente de 
la sociedad y profesionales que hayan interve- 
nido en la preparación de los datos presentados 


y documentados agregados respecto de su au- 
tenticidad y exactitud. 


i) Debentures, hipotecas y arreglos celebrados 
con acreedores. 


j) Prendas cuando superen el 10% del capital 
suscripto. 


k) Avales otorgados. 


1) Seguros contratados. 


Il. — Requisitos e informaciones a suministrar 
en cada caso en que se presente una solicitud 
de oferta pública de certificados de añejamiento 
de vinos. 


a) Resoluciones de la asamblea de accionistas 
disponiendo la emisión de los valores a través 
del régimen de la oferta pública, y las bolsas en 
las cuales la cotización será solicitada. 


b) Nombre de la entidad o entidades colo- 
cadoras de la emisión y copia de los convenios 
suscriptos y las medidas proyectadas con miras 
a formar un mercado regular para la negocia- 
ción secundaria de los valores a colocar, en 
caso de tratarse de oferta pública extrabur- 
sátil. 


c) Contrato de añejamiento de vinos. 
d) Planes para futuras emisiones. 


e) Numeración de los valores a colocar y 
facsímil de los mismos. 


f) Copias de los seguros tomados sobre 
la operación por tcdo el período de añeja- 
miento, e incluir cláusula en el contrato por la 
cual se compromete la compañía  asegura- 
dora a comunicar a la Comisión Nacional de 
Valores, cualquier incumplimiento del contra- 
to por las partes y/o la renovación del seguro 
y/o cualquier modificación al mismo. 


g) Nota del Instituto de Vitivinicultura refe- 
rido a la calidad de los vinos a añejar. 


h) Certificado de la Dirección de Industrias 
de la Provincia registrando la indisponibilidad 
del vino. 


¡) Programa de publicidad de la oferta. En 
este sentido debe señalarse a las sociedades la 
necesidad del cumplimiento de los artículos 34 
y 35 de las Normas (T.O, 1971). 


j) Carpeta de antecedentes y prospecto con- 
forme a lo establecido en las Normas (Puntos 
a), b), €), .d), g), k), 1) y m) WdelÁnexo 3), 
y además un ejemplar del contrato de añeja- 
miento celebrado. 
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Ti. — Documentación e información a brindar 
periódicamente por las sociedades que han si- 
do autorizadas a efectuar oferta pública de cer- 
tificados de añejamiento de vinos. 


Balances trimestrales y anuales. 


Informaciones periódicas sobre los análisis 
químicos realizados al vino en proceso de añe- 
jamiento, como mínimo una vez cada tres me- 
ses (copia del informe técnico). 


Copia de las actas de asamblea que se cele- 
bren y de sus convocatorias, 


Comunicación de todo hecho que pueda al- 
terar el normal cumplimiento del contrato de 
añejamiento de vinos o que pueda influir en 
inversiones sobre los mismos. 


3. Publicidad y prospecto: 

Asimismo debe señalarse que en el texto de 
los certificados, la emisora deberá incluir la 
siguiente fórmula: Oferta Pública autorizada 
mediante Acuerdo N* ... de la Comisión Na- 
cional de Valores. Esta autorización sólo sig- 
nifica.que se han cumplido los requisitos en 
materia de publicidad e información exigidos 
por la Comisión Nacional de Valores. 


El prospecto de la oferta pública de certifi- 
cados de añejamiento de vinos deberá contener: 


1) En cuanto a los títulos objeto de la emi- 
sión y los derechos que confieren. 

Nombre y domicilio de la añejadora. 

Fecha de emisión. 

Clase y características del vino en depósito. 

Cantidad de litros a añejar y total de certi- 
ficados a emitir. 


Precio de lanzamiento o valor del certificado. 
Forma de pago. 

Fecha en que será puesto a disposición del 
comprador, el vino añejado, 

Texto integro del contrato o los contratos fir- 
mados para la realización de la operación en 
caso de que existieren. 

La resolución del órgano que ha decidido la 
emisión del certificado. 


El rendimiento promedio esperado del certi- 
ficado (una vez finalizado el período de añe- 
jamiento). 


Base” del cálculo para la determinación del 
punto anterior, 


Lugar en donde se realizará el añejamiento, 
y mención de las obligaciones del depositario. 
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2) Garantías 


Detalle de las mismas con especificación de 
los montos y riesgos cubiertos, las partes inter- 
vinientes, e importes de las indemnizaciones. 


Controles previstos sobre los vinos en añe- 
jamiento. 


Periodicidad de las inspecciones, . pubjica- 
ción de las mismas y entidades responsables de 
las mismas. 


3) En cuanto a las modalidades de la opera- 
ción de emisión. 


Forma de negociación (bursátil o extrabursá- 
til). En los casos de negociación extrabursátil 
deberá especificar las medidas tendientes para 
la negociación secundaria de los valores a emi- 
tir y especificación del lugar donde se harán 
públicas las ofertas. 


Perícdo durante el cual se haría la colocación. 
Gastos de la emisión y a cargo de quien serán. 


Establecimientos encargados de recibir la sus- 
cripción. 


Derechos del tenedor de los certificados y 
con especificación de los gastos del tenedor para 
retirar el vino (Fraccionamiento, embotellamien- 
to, etiquetado cncajonado, impuestos correspon- 
dientes, etc.). 


4) En cuanto a la sociedad emisora 


Nombre de la sociedad, domicilio legal, fecha 
de autorización por el Poder Ejecutivo, fecha de 
inscripción en el Registro Público de Comercio 
del contrato social y de sus modificaciones pos- 
teriores. 


Composición del capital social y clases de 
acciones. 


Objeto social. 


Cuadro comparativo con las cifras en miles 
de pesos de los balances generales y cuentas 
de Ganancias y Pérdidas de los tres últimos ejer- 
cicios terminados —o de los practicados desde 
la iniciación de la sociedad, si su antigúiedad 
fuera menor— certificados por Contador Público 
Nacional, que no esté en relación de dependen- 
cia con la entidad emisora. 


En las cuentas de Ganancias y Pérdidas co- 
rresponde detallar las amortizaciones practicadas 
y los ingresos brutos ordinarios por sus distintos 
conceptos. 


Cuando las cifras de las cuentas de Ganancias 
¿A . . 
y Pérdidas no fuesen estrictamente comparables 


en los distintos años, se efectuarán los ajustes 
necesarios para eliminar los factores que alteran 
la verdadera tendencia de los resultados norma- 
les, como por ejemplo: la modificación de los 
coeficientes de amortización o del criterio de 
valuación del activo, la aplicación de coeficientes 
de amortización exiguos o elevados; la inclusión 
de beneficios o pérdidas extraordinarios, origi- 
nados en operaciones correspondientes a ejer- 
cicios anteriores; utilización de reservas, primas 
de colocación de acciones; realización de bie- 
nes de uso; débitos por impuesto a los réditos 
y beneficios extraordinarios; etc. 

Balance de saldos, estrictamente comparable 
con los generales referido a una fecha que no 
exceda a seis meses a la presentación de la so- 
licitud, acompañado del Anexo A y certificado 
en los siguientes términos por Contador Público 
que no esté en relación de dependencia con la 
firma. 

Certificamos que las cifras del balance trans- 
cripto reflejan fielmente el estado del activo y 
pasivo de la empresa y que los resultados netos 
en él declarados han sido obtenidos siguiendo los 
mismos procedimientos técnicos que los adopta- 
dos para la determinación de los correspondien- 
tes a los balances generales”. 


“Corresponde señalar que las cifras de bienes 
de cambio se han obtenido mediante recuento fí- 
sico de existencias o se han extraído de registros 
permanentes de existencias” (Omitir lo que no 
corresponda). 

Además, deberán tenerse en cuenta las cons- 
tancias y exigencias de la Res. N% 1 LG.P.J. 

Quedan exceptuadas de este requisito las em- 
presas que hubiesen cerrado el último ejercicio 
dentro de los CINCO (5) meses anteriores a 
la fecha de presentación de la solicitud, siempre 
y cuando en ese lapso su situación patrimonial 
no hubiese experimentado modificaciones impor- 
tantes. 

Nómina de directores, síndicos y gerentes. 

Descripción de la trayectoria de la sociedad 
y su representatividad en el sector del mercado 
en que actúa. Si lo hace en mercados externos 
consignar valores de exportación en los tres 
últimos ejercicios. 

Nombre de la entidad o de las entidaes colo- 
cadoras de la emisión y copia de los convenios 
suscriptos. 

Medidas proyectadas con miras a formar un 
mercado regular para la negociación secundaria 
de los valores a colocar, 


REGIMEN LEGAL DE REMUNERACIONES AL DIRECTORIO 


El artículo 341 del Código de Comercio es- 
tablecía que las funciones de los directores de 
las sociedades anónimas debían ser remuneradas, 
salvo que los estatutos dispusieran lo contrario. 
De tal forma, la citada disposición admitía 
—contrario sensu— la posibilidad de un desem- 
peño gratuito de las tareas propias de los direc- 
tores; condicionando, tal circunstancia, a la pre- 
visión expresa estatutaria. 

De acuerdo al régimen del actual artículo 261, 
del Decreto-ley 19.550/72, las funciones de los 
directores deben ser remuneradas. Esta tesis, sur- 
ge claramente del primer párrafo de la norma; 
dado que establece, que si el estatuto no deter- 
mina la remuneración del directorio, esta será 
fijada por la asamblea de accionistas. 

Las disposiciones del Código de Comercio, ac- 
tualmente derogadas, tampoco establecían  li- 
mitación alguna al monto de las retribuciones 
al directorio. Por tal motivo, las mismas que- 
daban libradas al arbitrio, no siempre razonable 
de la asamblea de accionistas. Ello dió lugar, en 
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algunos casos, a la fijación de remuneraciones 
excesivas que no contemplaban un margen mí- 
nimo de equitatividad; al no responder la tarea 
de los directores a la retribución asignada por 
la asamblea; la que, a su vez, se hallaba gene- 
ralmente controlada por los mismos. 

Fue por ello que, en los primeros meses de 
1949, la ex Comisión de Valores del Banco Cen- 
tral decidió realizar un estudio que permitiera 
limitar los abusos, practicados por directorios 
de sociedades contratadas, en la retribución de 
sus funciones. 

El primer antecedente que se invoca al efecto, 
surge de las normas dictadas por el ex Instituto 
Mixto de Inversiones Mobiliarias (IMIM). Este 
exigía un compromiso a las empresas de no dis- 
tribuir más del 25 % de las utilidades en honora- 
rios dle directores por todo concepto. En ningún 
momento contemplaba el supuesto de exceder ese 
margen por motivo alguno. 

La Comisión de Valores consideró imprudente 
establecer un límite tan rígido. Sostenta que: 
“una limitación de este tipo, para retribuir a di- 
"rectores con funciones técnico administrativas 
"permanentes, puede resultar injusta en años de 
“beneficios nulos o reducidos” (S.1.C.). 
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Por tal circunstancia, el punto 1%, a), inciso 
7% de las normas de la ex-Comisión, contempló 
la excepción al porcentaje citado cuando se tra- 
tan de: 


1) Funciones técnico-administrativas O comi- 
siones especiales de los directores. 


2) Ejercicios con utilidades reducidas (no con- 
templa el caso de beneficios nulos). 

3) Tratamiento del asunto como punto expreso 
del orden del día, redactando el mismo conforme 
al punto 15 de dichas normas. 


Pero los antecedentes no se agotan aquí. Por 
dictamen de fecha 31 de julio de 1958 identifi- 
cado bajo N% 034/315, la ex-Comisión replan- 
tea el problema del exceso a aquel 25 %. Agre- 
ga que además del tratamiento expreso por una 
asamblea de accionistas, el control permanente 
de la Comisión debe verificar: 

12 — Si las remuneraciones se ajustan al prin- 
cipio de una equitativa retribución. 

22 — Si se ha cumplido el principio de que 
las utilidades sean escasas o nulas. 

La comisión redactora del artículo 261 tráns- 
cribió textualmente los dos párrafos del punto 
19, a), inciso 7) de las normas de la ex-Comisión 
de Valores. Pero agregó una nueva limitación, en 
el último párrafo del artículo: las remuneracio- 
nes se limitarán “al 5 % de las ganancias cuando 
no se distribuyan dividendos a los accionistas, 
incrementándose proporcionalmente a la distri- 
bución hasta alcanzar el 25 %. 

Por aplicación de la norma precedente sólo 
podía excederse del 25 %, ante la total distri- 
bución de las ganancias entre los accionistas, 
apelando al tratamiento asambleario del asunto 
y ante los supuestos previstos por la ley. 

No se podía, por el contrario, superar la es- 
cala incrementada del último párrafo; en aqué- 
llos casos de no distribución a los accionistas 
del total de las ganancias. 

El Decreto-ley 20.468 modificó el artículo 
261, incorporando las siguientes variantes: 

1) Se entiende por repartición del total de 
las ganancias entre las accionistas, la distri- 
bución del saldo de las mismas deducidas la 
remuneración correspondiente al directorio, 

2) Se admite exceder el porcentaje legal, aún 
cuando no se distribuya el total de las utilida- 
des; o sea el 5%, incrementado o no, confor- 
me el porcentaje de repartición de dividendos. 

3) Se reconoce la posibilidad de remunerar 
al directorio en e/ercicios de utilidades nulas 
o inexistentes. 

Determinación de utilidad computable. 

Sin duda, resulta indispensable fijar un crite- 
rio uniforme en cuanto a que se entiende por 
utilidad computable conforme a lo previsto por 


se e V-SECCION COMENTARIOS 


el artículo 261. Esto por cuanto, los porcenta- 
jes legales a aplicar, deben responder a un 
concepto fijo de “ganancias”; el que jugará ya 
sea para remunerar al directorio, como para 
distribuir dividendos a los accionistas. 

En un apretado resumen, puede indicarse 
como utilidad realizada aquella que proviene 
de hechos ciertos y objetivos o sea Ingresos 
realmente realizados, gestos devengados, etc.; 
y se entiende por resultados líquidos los que 
sean netos de toda carga o libre de todo gasto 
correspondiente a ese ejercicio. 

Se destaca que utilidades realizadas, son 
aquellas a las cuales se les han deducido los 
impuestos correspondientes a ese ejercicio (p. 
ej.: impuestos a las ganancias). 

Esto por cuanto, la inclusión de los impuestos 
en el Cuadro de Resultados, responde a la 
fórmula para estados contables vigente por Re- 
solución 1/73 de la Inspección General de Per- 
sonos Jurídicas. A mayor abundamiento, reite- 
ramos que las cargas impositivas deben dedu- 
cirse dado que se trata de gastos necesarios de 
todo ejercicio económico. 

A esas utilidades, deberá la asamblea dedu- 
cir el 5% correspondiente a reserva legal del 
artículo 70 del Decreto ley 19.550/72 y cual- 
quier otra reserva legal vigente. También, por 
supuesto, el porcentaje previsto por los estatu- 
tos para ser afectado a una reserva especial. 
La cantidad resultante, es una primera apro- 
ximación a la utilidad o ganancia a que se 
refiere el artículo 261 comentado. 

Decimos primera eproximación, por cuanto 
para aplicar los postulados y límites previstos 
por la norma, debe agregarse a tal utilidad las 
cantidades abonadas a los directores en concep- 
to de remuneración durante el ejercicio, car- 
gadas al estado de resultados correspondiente. 
Esta cifra será la utilidad computable para el 
artículo 261; a la que denominaremos, en más 


utilidad artículo 261. 


AS 
Ingresos totales. 2... 0 A A 2000 
Amortizaciones at. ny ss o A (200) 
[Mpuestos o. oa e 0 (550) 
A (600) 
Remuneraciones Directorio ........ (100) 


Ganancias líq. y realizadas del ejer- 


A A O RR A 550 
Reserya legal 0 ae iaa SEU (A158) 
Reserva estatutaria io Laos (225) 
Subir Total nee OS 500 
Remuneraciones Directorio ......... 100 
Utilidad artículo 261.0 600 


Concepto de ganancias reducidas 


Siguiendo el criterio general aplicado por la 
Comisión Nacional de Valores, se considera es- 
casa la utilidad del ejercicio cuando el análisis 
tendencial de la situación de la empresa en los 
últimos tres años, incluyendo el último balance 
general presentado, lo demuestre. 


A tal efecto se tienen en cuenta las remune- 
raciones por todo concepto percibidas por los 
directores dentro de cada uno de los períodos 
en consideración. Además, en igual forma, se 
exponen los resultados de cada uno de los ejer- 
cicios, el porcentaje de las remuneraciones que 
sienifiquén el quantum de ese resultado, la rela- 
ción que existe entre las utilidades y el capital, 
el patrimonio neto y las ventas; y, por último, 
para dinamizar el análisis la tendencia de los 
resultados y de las remuneraciones. 


Límites legales y proporcionalidad 

Reiterando lo indicado ut-supra, el artículo 
261 prevé tres limitaciones, a las remuneracio- 
nes del directorio: 

1) Del 25 % de las ganancias, cuando se dis- 
tribuya el saldo total en dividendos. 

2) Del 5% de las ganancias, cuando no se 
distribuya dividendos. 

3) Del 5% en más, o sea incrementado, 
cuando las utilidades se distribuyan parcialmen- 
te entre los accionistas. 

Todos estos porcentajes pueden excederse, 
siempre que concurran las siguientes circuns- 
tancias: 

1. — Que se trate de ejercicios -económicos 
con utilidades reducidas. a 

2. — Que se remunere funciones técnico-ad- 
ministrativas o comisiones especiales de los di- 
rectores. 

3. — Cuando dicha retribución sea equitativa 
a la tarea desarrollada por los directores. 

Todo esto, por supuesto, mediante el expreso 
tratamiento del asunto en una asamblea de ac- 
cionistas, incorporando el punto en el orden del 
día de la misma. 

Aclarado lo precedente, resta determinar cual 
es el procedimiento lógico de incremento en el 
citado 5%, proporcional a la distribución de 
dividendo, hasta alcanzar el 25 % máximo. 

En doctrina se han propuesto tres sistemas: 


12 — El incremento será igual al porcentaje 
que se distribuya entre los accionistas. Así por 
cada punto de dividendo se acrecentará un 
punto en la remuneración al directorio. Si se 
distribuye un 5% a los accionistas, correspon- 
derá a los directores un 10% de remuneración 
(5% básico + 5% de incremento igual al di- 
videndo citado). 


Esta tesis mo se ajusta al artículo 261. Ello 
por cuanto, con una distribución de dividendo 
de solo el 20%, el directorio podrá gozar del 
límite máximo o sea 25 % (5 % básico + 20 % 
de distribución). 

22 — El porcentaje de distribución de dividen- 
do incidirá directamente sobre el 25 % máximo 
al Directorio. O sea, si se distribuye un 50 % 
entre los accionistas, corresponderá al directorio 
el 12,5% (50 % de 25 %). 

Este criterio tampoco es aceptable. Por apli- 
cación de tal sistema, si la asamblea decide re- 
partir el 20 % de las ganancias a los accionistas, 
el directorio no podrá pas rar el 5% básico; da- 
do que el 20% del 25 % máximo de remune- 
raciones, corresponde al 5% o sea el mínimo. 


32 — Una tercera tesis considera que el acre- 
centamiento en las remuneraciones debe apli- 
carse sobre la diferencia entre el 5% de base y 
el 25 % de máximo. Así, si se distribuye un 50 
de las utilidades a los accionistas corresponderá 
a los directores: 

el 5% básico 

más: el 50 % de 20 % (diferencia entre 25-% 
- 3%.) osea 10 %. 

Se retribuirá al directorio, por tal sistema, con 
el 15% de las utilidades. 

Evidentemente este es el procedimiento ló- 
gico de incremento y responde a la total repar- 
tición de las ganancias en forma proporcional. 

Todo ello puede esquematizarse en la siguien- 
te tabla (Tabla A”): 

El problema siguiente radica en determinar 
sobre que base se calcula el porcentaje de di- 
videndo que corresponde a los accionistas. a úl- 
tima parte del tercer párrafo del artículo 261 
establece: YA los fines de la aplicación de esta 
"disposición (incremento del 5% al 25% en 
“las remuneraciones del directorio) no se ten- 
"drá en cuenta la reducción en la distribución de 
"dividendos resultante de deducir las retribu- 
“ciones del Directorio y Consejo de Vigilancia”. 


Por aplicación de esta norma, la repartición 
de la totalidad de las ganancias entre accionistas 
y directores arrojaría un porcentaje del 75 % 
para los primeros y un 25 % para los últimos, 

O sea: 


vtlidad articalo 261 T....... $ 1.000 
DIVidendost os o ado TOO 
Remuneración directorio ...... $ 250 


$ 1.000 

El ejemplo precedente respondería, plenamen- 

te, a la tabla presentada ut-supra. Pero si toma- 

mos otras cantidades límites el cálculo se com- 
plica. 


Si se decide repartir un 80 % de dividendos, 
por aplicación de la Tabla A correspondería: 
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TABLA A 


Remuneraciones 
al Directorio 


% 
Límite máximo 25 
241 
231 
92 
21 
20 
19 


Límite mínimo 


= N 0 jpajor o Y 0 


o e A e e A e e e e o e A A e e A e e e e e e o o e e A e Ps o 


[€ —— o. E ss di 


a e a a SS A A A Po e 


5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 


Citidad articulo eL ata $ 1.000 

Dividendo OO o ve. ea Ds $ 800 

Remuneración AE. noes $ 210 
$ 1.010 


Podrá apreciarse que se ha excedido en $ 10 
la totalidad de las ganancias del ejercicio, dado 
que se tomó un porcentaje de dividendos sobre 
las ganancias sin deducir las remuneraciones al 
directorio, como prescribe el párrafo comentado 
del artículo 261. 


Estas reflexiones resultan válidas para comple- 
tar la Tabla A determinando sobre que cantidad 
en pesos de las ganancias deberá aplicarse el 
porcentaje legal. 

Así: Si se remunera al directorio en 3 %, pasa 
a nuevo ejercicio el 95 %, de las ganancias. 

Si la remuneración alcanza el 7 %, del 93 % 
restante se distribuye un 5% a los accionistas, 
o sea un 4,7 del total de utilidades computables. 
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Si la reumneración alcanza el 7 %, del 93 % 
restante se distribuye el 10% en dividendos a 
los accionistas; o sea, el 9,3 % del total citado 
de ganancias. 

Y sucesivamente, si se abonó un 15 % de las 
ganancias al Directorio, se deberá distribuir a 
los accionistas el 50 % del 85 % restante, o sea 
el 425 % de la utilidad computable. Así, final- 
mente, al 25 % de remuneración corresponderá 
una distribución de dividendos del 75% o sea 
total. 

Entiendo que, la siguiente tabla resulta su- 
ficientemente explícita; y responde, a mi juicio, 
al criterio de acrecentamiento previsto por el 
artículo en estudio (ver Tabla *B”): 
Tratamiento asambleario de los excesos, en caso 
de utilidades reducidas. 

Una sociedad, en los supuestos previstos en la 
ley, y citados en este trabajo, puede exceder los 
límites legales siempre que tal asunto sea con- 


siderado por una asamblea de accionistas como 
punto expreso de su orden del día. 

¿Cúal es la formalidad a cumplir y cuáles son 
los casos posibles? 

Entendemos que solo pueden producirse tres 
situaciones; en el caso de utilidades reducidas: 

1) Exceso del límite del 5% en las remune- 
raciones del directorio sin distribución de divi- 
dendos; 

2) Exceso del límite del 5 % en las remunera- 
ciones del directorio con distribución de divi- 
dendos; 


Remuneraciones 
al Directorio 
Lo 


/0 


Límite máximo 


Límite mínimo 


RN aja ») 100 


fin de informar acabadamente al accionista, en 
los supuestos que a continuación se desarrollan: 


1) Exceso del límite del 3% sin repartición 
de dividendos. Consideración de las remunera- 
ciones al directorio correspondientes al ejercicio 
cerrado el x-x-x por $ xx (total remuneraciones, 
en exceso de $ xx sobre el límite del 5% de las 
utilidades fijado por el artículo 261 del Decreto- 
ley 19.550/72 y las normas de la Comisión Na- 
cional de Valores, ante 
repartición de dividendos. 


la propuesta de no 


TABLA B 


% Dividendos 


qisislO is n20 es aa o es (60). 587.60 05 to cat” do 785" 0095 100 
95 94 93 Y2 91 90 89 88 87 86 Qe MESE 82 BO SDA. TO. 278 art 100 015 
— 47 93 138 18,2 225 26,7 30,8 348 38,7 46,2 498 53,3 56,7 60,0 63,2 66,3 69,3 722 75 
3) Exceso del límite del 25% en las remu- 2) Exceso del límite del 5% con repartición 


neraciones del directorio con distribución del 
saldo total de las ganancias a los accionistas. 
En todos los casos debe exponerse claramente 
cual es la situación de esas remuneraciones y 
en que proporción exceden, tanto en porcentuales 
como montos en pesos, del margen legal. Por 
ello, la convocatoria asamblearia debe incorpo- 
rar en su orden del día los siguientes puntos, a 


de dividendos. 


Consideración de las remuneraciones al direc- 
torio correspondientes al ejercicio cerrado el 
xxx por $ (total remuneraciones), en exceso 
de $ xx sobre el límite del 5 % de las utilidades 
acrecentado conforme al artículo 261 del Decreto- 
ley 19.550/72 y las normas de la Comisión Na- 
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cional de Valores ante el monto propuesto de 
repartición de dividendos. 


3) Exceso del límite del 25 % 

Este caso se daría solamente cuando se dis- 
tribuya la totalidad de las ganancias del ejerci- 
cio pero sin respetar la proporción de 75% pa- 
ra accionistas y 25% para directores. Esto por 
cuando la TABLA B rige solo hasta que la so- 
ciedad reparta el total de las ganancias, confor- 
me al tercer párrafo del artículo 261. 

El siguiente, sería un ejemplo de repartición 
total de ganancias, aunque en exceso al 25 %: 
Utilidad artículo 261 ...... 1.000 


Dividendos: 2 e ala dede 
Remuneración Directorio..... 


600 (60%) 
400 (40%) 


1.000 (100% ) 


Si quedera un saldo sin distribuir, entendemos 
que se violentaría el límite del 5 % acrecentado, 
no del 25 %, conforme el artículo 261 y la Ta- 
bla B presentada en este trabajo. 


Por Herz 
Unidad. ao 1.000 
Dividendos... A oa 425. (50%) 
Remuneración 400 (40%) 
A nuevo ejercicio ........ 175 


1.000 


Esto por cuanto, a una repartición de dividen- 
do del 530% corresponde una remuneración al 
directorio del 15%. En este caso debería em- 
plearse la regla n? 2) o sea de exceso sobre el 
5 % acrecentado por la repartición de dividendos. 

Siguiendo el criterio inicial (distribución de la 
totalidad de las ganancias entre directorio y ac- 
cionistas pero sobre el límite del 25 %) corres- 
pondería tratar el tema en la asamblea de la 
siguiente forma: “Consideración de las remune- 
raciones al directorio correspondientes al ejer- 
cicio cerrado el x-x-x por $ xx (total remune- 
raciones) en exceso de $ xx del límite del 25 % 
de las utilidades conforme al artículo 261 del 
Decreto-ley 19.550/72 y las mormas de la Co- 
misión Nacional de Valores ante la propuesta de 
repartición de la totalidad de las utilidades en 
dividendos”. 


Remuneración al directorio frente a la inexis- 
tencia de las ganancias. 


En el supuesto de utilidades reducidas se 
presenta la posibilidad de exceder los porcenta- 
jes legales respecto de las mismas. Va de cuyo 
que resulta prácticamente imposible exceder por- 
centaje alguno, en caso de inexistencia de utili- 
dades. 

Puede considerarse, entonces, dos posibilida- 
des: 
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1) Remuneraciones con cargo al estado de 
resultados. 


2) Remuneraciones con cargo al estado de re- 
sultados y por distribución de utilidades acu- 
muladas de ejercicios anteriores. 


El primer caso de tratarse en la asamblea de 
accionistas, incorporando en la convocatoria el 
siguiente párrafo: “Consideración de las remu- 
”neraciones al directorio por $ xxx, correspon- 
"dientes al ejercicio cerrado al x-x-x cuyo re- 
"sultado arrojó pérdidas, conforme al artículo 
”261 del Decreto-ley 19.550/72 y a las normas 
"de la Comisión Nacional de Valores”. 


Tratándose del segundo caso, o sea remunera- 
ciones a tomarse del saldo de utilidades acumu- 
ladas de ejercicios anteriores más las ya cargadas 
al cuadro de resultados, deberá incluirse en el 
orden del día el siguiente punto: 


“Consideración de las remuneraciones al di- 
"rectorio por $ xxx (total remuneraciones) co- 
"rrespondientes al ejercicio cerrado el x-x-x cu- 
"yo resultado arrojó pérdida, imputándose $ xxx 
“con cargo al estado de resultados de este ejer- 
“cicio, y $ xxx con cargo a utilidades acumu- 
"ladas de ejercicios anteriores, representado el 
"xx % de las mismas”. 


Con la fórmula precedente el accionista po- 
dría analizar no solo el monto de remuneraciones 
cargadas al cuadro de resultados, sino las que 
se propone tomar del saldo de utilidades acu- 
muladas de ejercicios anteriores. Más aún, los 
interesados se informarán sobre el porcentaje 
que absorven dichas remuneraciones, sobre el 
total de las ganancias de otros ejercicios; satisfa- 
ciendo, con creces, el espíritu de la norma legal. 
Conclusión ; 


El presente trabajo no pretende agotar el es- 
tudio del artículo 261 del Decreto-ley 19.550/72. 
Entiendo que, la aplicación práctica del mismo 
aportará la luz necesaria para producir una re- 
glamentación que supere definitivamente los 
problemas que, en la actualidad, acarrea esta 
norma a nivel empresario y de los organismos 
de contralor. 


Entiendo, también, que por los antecedentes 
citados este tema requiere un análisis por demás 
particular. No descarto la posibilidad de haber 
pecado de un exceso de rigorismo, en todo lo 
referido al tratamiento asambleario del asunto. 
Sin embargo, la heterogeneidad de los casos 
previstos por la ley parece imponer tal plantea- 
mienao, en resguardo de los intereses protegidos 
a ser aquellos propios al pequeño inversor. 


La experiencia temporal, repito, determinará 
la utilidad del sistema incorporado al vigente 
régimen de sociedades mercantiles, 
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CARTA DEL PRESIDENTE 


Con este nuevo número del “BOLETIN INFORMATIVO” se renueva la 
programación de su contenido, en un esfuerzo permanente por mantener su 
calidad con las innovaciones que la experiencia aconseja. En este sentido la 
constante preocupación del Secretario de Redacción, alentado desde todos los 
niveles de la Comisión, hace rendir frutos a la calidad técnica de los fun- 
cionarios que la componen, en beneficio de la mayor transparencia de las deci- 
siones del Organismo y la difusión de los principios sobre los que funda su 
actuación. 


En el contenido concreto de este número se puede destacar un elemento 
de significación para la tarea administrativa: la dirección por objetivos exije 
la claridad de éstos, imprescindibles cualquiera sea la naturaleza de la orga- 
nización y el lugar que cada uno ocupe en ella. La formulación de un pro- 
grama permite insertar la tarea de la Comisión dentro de las orientaciones de 
política y administración del Gobierno Nacional, así como sirve para definir 
pautas concretas de un complejo accionar. Solo falta renovar nuestra fe para 
que mediante una permanente consideración crítica computemos los avances, 
corrijamos las omisiones y adaptemos el rumbo y la marcha a las necesidades 
cotidiana, dentro de un marco global. El control de gestión y la adecuada 
delegación, ya impuestas, servirá para implementar estas tareas correctoras. 


Otro aspecto de significativa importancia es el referido a la “Reunión 
Interamericana de Comisiones de Valores”. Sobre el tema merece destacarse 
que es la primera vez que se reúnen esta clase de organismos, evento que 
tuvo especial gravitación no sólo en cuanto al conocimiento de las particula- 
ridades de cada país, sino especialmente en las posibilidades de trasvasa- 
miento de información, experiencia y técnicas, así como en la cooperación 
recíproca. Por nuestra parte aspiramos a que se torne realidad cada vez más 
operante la posibilidad —hoy casi teórica— de una integración más pro- 
funda entre los mercados de capitales de nuestros países latinoamericaños, 
tópico en el que la Argentina, a mi juicio, tiene una brecha todavía inexplo- 
rada para la cooperación igualitaria con los países de su área. 


Finalmente, en este número se notarán aportes de funcionarios al cono- 
cimiento de distintas materias vinculadas con la tarea de la Comisión. Algu- 
nos de notable utilidad para conocer sus decisiones, como la reseña de juris- 
prudencia que permite reconstruir las grandes líneas que orientan las deci- 
siones de la Comisión. Otros con estudios de carácter general que avanzan 
opiniones para una mejor interpretación de temas de constante preocupación 
para quien esté vinculado a la vida de las empresas, las inversiones, los mer- 
cados y la tutela del inversor. 


Como quiera que posiblemente sea esta la última comunicación que a 
través de estas cartas tenga oportunidad de entablar con los lectores, quiero 
saludarlos cordialmente y agradecer el apoyo que han significado para la 
tarea del Presidente de la Comisión Nacional de Valores, la comprensión, 
ductilidad y sentido de responsabilidad de la mayoría de quienes se rela- 
cionaron con ella, así como el que demostraron a través de estos años los 
colaboradores de la Comisión y las autoridades y funcionarios de la admi- 
nistración nacional. A todos ellos un fuerte apretón de manos y una esperanza 
de reencuentro permanente en la realización de los caminos comunes que 
conducen —en cada vocación personal— a la construcción de los destinos 
de una Patria Grande. 


JULIO ANIBAL VIGNAU 


una esperanza. Aquella, el entendimiento, la comprensión. la relación espiritual 
son eslabones de una cadena que debiera conducir a la amistad. más allá de. 
las harreras de cualquier actividad humana. Porque para los seres humanos, 
ser debe consistir en forjar amistades verdaderas. Nuestro hombre. no. l: 

buscaba. Era de aquellos que las contagiaban. Don JULIO ANIBAL VIGNAU 


PROGRAMA DE LA COMISION NACIONAL 
DE VALORES 


En su reunión del 16 de octubre próximo pa- 
sado el Directorio aprobó el Programa de la 
C.N.V. y las pautas concretas de aplicación del 
mismo, dentro de los lineamientos establecidos 
en el Plan Trienal y cuyo texto es el siguiente: 


I. Un mayor énfasis en la regionalización del 
sistema, sobre la base de más amplia difusión y 
comunicación con el interior del país, coope- 
rando de acuerdo con lo establecido en los obje- 
tivos del Plan Trienal, a corregir la desequilibra- 
da asignación especial de las inversiones y los 
ingresos, y reconociendo la prioridad de promo- 
ver aceleradamente la economía de las zonas 
rezagadas del interior. 


II. Un mayor esclarecimiento en los medios 
empresarios, en particular la pequeña y mediana 
empresa, así como la localizada en regiones de 
menor desarrollo relativo, respecto de las venta- 
jas y de la posibilidad de la utilización del aho- 
rro interno como fuente de financiamiento de la 
misma a través de la apertura de su capital, 
a fin de lograr su progresivo acceso a los mer- 
cados de títulos-valores. 


III. Propender a la ampliación de la base so- 
cial y del flujo económico de los mercados de 
valores, facilitando la incorporación a la propie- 
dad accionaria y la inversión en títulos, tanto 
de los sectores asalariados como de los no asa- 
lariados y dictando las medidas que aumenten 
las condiciones de seguridad para este tipo de 
inversión. 


IV. Contribución al proceso de renacionali- 
zación empresaria mediante un adecuado aseso- 
ramiento al Ministerio de Economía en la deter- 
minación de las empresas incluídas en el régi- 
men de desgravación impositiva, aconsejando en 
su caso la inclusión o exclusión de la nómina 
de sociedades cuyos títulos-valores son elegibles 
para la inversión de los depósitos de la fran- 
quicia de la Ley n* 20.643. Aplicación de la po- 
lítica del Estado, en el sector, en lo relativo 
a inversiones, inversores y sociedades extran- 
jeras . 


V. La acción concertada, en el cumplimiento 
de los objetivos con las entidades privadas, Bol- 
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sas de Comercio y Mercados de Valores inte- 
grantes del sistema. 


VI. Coordinación de la acción a desarrollar 
con otras entidades del sector público, a los fines 
de racionalizar los trámites. 


VII. Una adecuada información a los inver- 
sores y público en general, en base a calidad y 
oportunidad, a efectos de lograr una capacidad 
de decisión que contenga la mayor cantidad po- 
sible de elementos de juicio que resulten útiles 
A calrdia 


Pautas concretas 


En cuanto a las pautas concretas del Progra- 
ma de la Comisión a las que se aplicarán los 
objetivos genéricos y lineamientos políticos men- 
cionados en la exposición anterior, enunciamos 
las siguientes: 


19) Analizar bases para la modificación del 
régimen del Decreto-Ley 17.811/68, tendiente a 
mejorar la acción del Estado a través de la Co- 
misión, como organismo de fiscalización de las 
entidades que intervienen en la oferta pública, 
dotándola de las facultades y poderes que resul- 
ten aptos para el logro de un adecuado ordena- 
miento y fortalecimiento del mercado, recogien- 
do para ello la experiencia de la aplicación del 
sistema. 


22) Estudio de instrumentos que permitan fi- 
nanciar actividades productivas con el ahorro po- 
pular, a través de nuevos tipos o clases de títu- 
los-valores no contemplados en la legislación o 
práctica vigente (certificados de forestación), 
éter). 

32) Intensificación y profundización del con- 
trol sobre entidades emisoras, con medidas espe- 
ciales en casos de vinculación de sociedades. 


4%) Coordinar con otros organismos de con- 
tralor, la fiscalización respecto de los emisores, 


para una mejor información y tutela de los in- 


versores, a la vez que una racionalización más 
eficaz de los trámites. 

52) Intensificar y profundizar el control sobre 
Bolsas, Mercados y Agencias Extrabursátiles y 
Bursátiles. 


6%) Estudio de las alternativas que faciliten 
a las pequeñas y medianas empresas el acceso 
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al mercado de capitales en coordinación con los 
organismos del Estado competentes. 


1%) Revisión y actualización de los reglamen- 
tos que rigen la oferta pública. 


8%) Reglamentación y aplicación del sistema 
de desgravación impositiva para la compra de 
títulos-valores privados (Ley n* 20.643). 


99) Difusión del régimen de la oferta pública 
y de las normas que lo promocionan (Ley n?2 
20.643, artículo 7, párrafo 69). 


102) Estudiar un nuevo régimen de control 
de fondos comunes de inversión, contemplando 
asimismos los requerimientos del mercado, en 
materia de inversiones institucionales. 


119) Incentivar los estudios referentes a la im- 
plantación de una adecuada estructura del mer- 
cado extrabursátil, dictando asimismo las normas 
tendientes a lograr un eficaz régimen de infor- 
mación y verificación de las entidades que inter- 
vienen en este campo. 


122) Cooperación en las tareas de reglamenta- 
ción y adopción de las medidas necesarias para 
el funcionamiento y contralor de la Caja de Va- 
lores. 


132) Cooperación en la tareas de reglamen- 
tación y adopción de las medidas necesarias en 
el ámbito del organismo de la Ley de nomina- 
tividad y conversión de títulos-valores privados. 


14%) Analizar la posible reforma del Decreto- 
Ley 19.550 a efectos de incorporar en la legis- 
lación vigente las reformas a la estructura de las 
sociedades anónimas que adecuen este instru- 
mento legal a las necesidades del desarrollo 
de la empresa, con un régimen especial para las 
sociedades anónimas abiertas, 


Políticas internas 


l. Implantación de un sistema de control de 
gestión para el cumplimiento de las funciones 
legales del Organismo y para su ejecución finan- 
ciera. 

2. Análisis de la estructura y racionalización 
administrativa: determinación de sus nuevas va- 
riables. 


PRIMERA REUNION INTERAMERICANA 
DE COMISIONES DE VALORES * 


De conformidad con lo dispuesto, viajamos a 
la ciudad ue Caracas (Venezuela) a fin de asis- 


* Informe elaborado por los: Contadores * Julio Anibal 
Vignau y Ciro Taborda. 
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tir a la Primera Reunión de Comisiones Nacio- 
nales de Latinoamérica. 


Las reuniones dieron comienzo el lunes a las 
9.30, en un acto realizado en los salones del Ban- 
co Central de Venezuela donde se desarrolló una 
reunión plenaria de apertura, A continuación se 
pasó a un salón de reuniones donde se escuchó 
la exposición del Sr. Representante de la S.E.C. 
de Estados Unidos sobre Underwriting y Mar- 
ket Making en Estados Unidos y algunos países 
europeos. El Sr. Pollack fue el expositor. La 
mesa de representantes estaba formada por de- 
legados de los siguientes organismos: Comisión 
Nacional de Valores de Argentina, delegado de 
Colombia, representante de la S.E.C., delegado 
observador de la Bolsa de Valores de Loñdres, 
delegados de la Comisión de Valores de México, 
delegación venezolana, delegación de Panamá, 
delegación de Bélgica, de la Comission des Opé- 
rations Bancaires, delegados de la Comisión de 
Valores de Ecuador, delegados observadores de 
Luxemburgo, delegados observadores de Canadá 
y delegados representantes del Programa del Mer- 
cado de Capitales de la O.N.A. En esta primera 
reunión plenaria, por moción del Dr. Alegría se 
designó como presidente de ésta al Sr. Presidente 
de la Comisión de Valores de Venezuela, Dr. 
Emmanuelli. 


Por la tarde se escuchó la exposición del Sr. 
Presidente del Banco Central de Venezuela sobre 
Mercado Monetario y Mercado de Capitales, con 
referencia al caso de Venezuela, procediéndose 
a continuación a responder a las preguntas de 
los señores delegados sobre el tema. 


En el segundo día se realizó otra reunión ple- 
naria en la que tuvo que hacer uso de la pala- 
bra el 5%. Presidente de la Comisión Nacional 
de Valores de la Argentina, Dr. Héctor Alegría, 
quien se refirió a la organización de la Comi- 
sión Nacional de Valores de Argentina y a las 
facultades sancionatorias que el Decreto-Ley 
17.811/68 acuerda a la Comisión. Por la tarde 
se continuaron las preguntas de las distintas de- 
legaciones sobre la exposición de la mañana del 
Dr. Alegría y se escuchó la exposición del Dr. 
Emmanuelli sobre Aspectos internacionales del 
Mercado de Capitales: el caso de Venezuela. En 
esta reunión se decidió que la presidencia de las 
reuniones plenarias fuera rotativa, eligiéndose a 
cada Presidente por orden alfabético de país. 
Hubiera correspondido a la Argentina la Presi- 
dencia de esa reunión, pero al haberle organi- 
zado la exposición del Dr. Alegría para ese día, 
fue votado para presidir el Presidente del Orga- 
nismo de México, correspondiéndole en la pró- 
xima reunión plenaria al Presidente de la Co- 
misión de Valores de Argentina. Ese mismo día, 
en las primeras horas de la tarde se efectuó una 
visita a la Bolsa de Valores de Caracas que fun- 


AIN O 


ciona en el mismo edificio del Banco Central y 
en las últimas horas de la tarde se visitó la sede 
de la Comisión de Valores de Venezuela. 


En el tercer día las reuniones se efectuaron 
a nivel de comisiones de trabajo donde se dis- 
cutieron y analizaron los trabajos que cada de- 
legación presentó para esta reunión. Se formaron 
tres comisiones: la Comisión 1, que estaba cons- 
tituida por los presidentes de los organismos de 
contralor; la Comisión 2, que tuvo a su cargo 
la discusión y el análisis del tema referido a la 
organización de las Comisiones de Valores o los 
organismos que tuvieran idénticas funciones y al 
tema de la Interrelación de los Organismos de 
Control en la Fiscalización y Control del Mer- 
cado de Valores. La última Comisión analizó y 
discutió el tema referido a la información y 
documentación contable - financiera y sobre el 
concepto de oferta pública. Estas Comisiones tra- 
bajaron analizando los distintos documentos du- 
rantes los días miércoles y jueves. En la Comi- 
sión 2, a moción del delegado de Estados Uni- 
dos, apoyado por los delegados de Brasil y Mé- 
xico, fue elegido como Presidente de la Comi- 
sión 2, en el segundo día de trabajo, el delegado 
de la Comisión Nacional de Valores de Argen- 
tina. El relator de esta Comisión fue el delegado 
por el organismo de contralor de México y, en 
resumen, de esta Comisión resultó una propo- 
sición que se resolvió elevar a la Comisión de 
presidentes referida sobre la creación de una Se- 
cretaría Ejecutiva permanente entre Comisiones, 
con el objeto de que comenzara a trabajar en 
el intercambio de información sobre emisores y 
agentes intervinientes en la oferta pública de 
cada país; suministrara información sobre nego- 
ciación y Operaciones de cada país; denunciara 
casos de violaciones o de fraude al régimen legal 
de cada país producidas por sociedades emi- 
soras O agentes intervenientes en la negociación 
de títulos-valores; organizara intercambio de in- 
formación para el personal de los organismos de 
contralor entre países; estableciera control de 
oferta pública de compañías extranjeras no auto- 
rizadas por los organismos de contralor de cada 
país, ofrecidas por medio de avisos en revistas 
extranjeras o por cualquier otro medio de difu- 
sión y, por último, que se establecieran con- 
tactos con el Programa de Mercado de Capi- 
tales de la O.E.A. para contar con su auspicio 
así como con cualquier otro organismo de carác- 
ter internacional que tuviera por objeto analizar 
y fomentar el desarrollo del Mercado de Capi- 
tales entre países. 


El acto de clausura se realizó el día viernes 
a las 11 hs. donde cada miembro relator expuso 
lo tratado y resuelto en cada una de las comi- 
siones, 


La actuación de la delegación argentina puede 
considerarse como buen buena, debido a la parti- 


cipación de los miembros integrantes de su dele- 
gación, quienes en sus respectivas comisiones fue- 
ron permanentemente consultados, principalmen- 
te por los delegados de Estados Unidos, México, 
Brasil y Venezuela, además de los restantes dele- 
gados. 


Los resultados obtenidos en esta primera re- 
unión Interamericana de Comisiones de Valo- 
res, han sido positivos, por cuanto se estará en 
contacto con los distintos organismos de contra- 
lor de los diferentes países, con quienes a nivel 
informal se intercambiará información de tipo es- 
tadístico, en principio quedando a cargo del Co- 
mité Ejecutivo Permanente la tarea de desarrollo 
de las bases sobre las cuales se procederá en 
cuanto al intercambio de otro tipo de informa- 
ción que , debido a las relaciones jurídicas de 
cada país, deberá analizarse previamente para 
proceder, 


La delegación argentina se distribuyó en las 
comisiones en la siguiente forma: en la Comi- 
sión 1 de Presidente el Dr. Alegría; en la Co- 
misión 2 el Cont. Taborda y en la Comisión 3 
el Dr. Julio A. Vignau. En las Comisiones 2 y 
3, la delegación argentina presentó trabajos so- 
bre los respectivos temas. 


I CONFERENCIA INTERAMERICANA 
DE COMISIONES DE VALORES 
Y ORGANISMOS SIMILARES 
(9 al 13 de Setiembre de 1974) 


Síntesis del Temario, Reunión de Presidentes, 
Comisiones de Trabajo | y Il 


La Comisión Nacional de Valores de la Repú- 
blica de Venezuela y la Organización de Estados 
Americanos (O.E.A.) patrocinaron, en Caracas, 
la I Conferencia Interamericana de Comisiones 
de Valores y Organismos Similares, a la que asis- 
tieron como participantes, las delegaciones de: 
Argentina, Brasil, Canadá, Colombia, Ecuador, 
Estados Unidos, México, Panamá, Perú y Vene- 
zuela, y en calidad de observadores, las dele- 
gaciones de: Bélgica, Francia, Inglaterra y Lu- 
xemburgo. Fue anfitrión de la Conferencia, la 
Comisión Nacional de Valores de la República 
de Venezuela. 


La Conferencia comprendió, el acto de inau- 
guración y la realización de Reuniones Plena- 
rias, de Presidentes y de Ejecutivos. 


Acto de inauguración 


En la inauguración participaron el Ministro En- 
cargado de Hacienda, Dr. Antonio Ugarte; el 
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Presidente de la Comisión Nacional de Valores 
de Venezuela, Dr. Carlos Emmanuelli Llamosas 
y el Representante de la Organización de Esta- 
dos Americanos (O.E.A.), Sr. Juan Carlos Casas. 


El Ministro Encargado de Hacienda dio la 
bienvenida a los delegados de la 1 Conferencia 
Interamericana de Comisiones de Valores e hizo 
una exposición de las actuales condiciones finan- 
cieras del país y concluyó expresando la impor- 
tancia de este evento de cooperación internacio- 
nal, en materia de mercado de capitales. 


El Presidente de la Comisión Nacional de 
Valores de Venezuela expresó su complacencia 
por la realización de la Conferencia y recalcó la 
importancia de reunir en esta oportunidad a las 
personas que tienen responsabilidades directivas 
y Operacionales de las Comisiones de Valores y 
Organismos Similares de América Latina y Eu- 
ropa, e hizo una exposición sobre los temas a tra- 
tar en las reuniones, destacando, además, la con- 
veniencia de establecer un secretariado perma- 
nente para asegurar la continuidad de las mis- 
mas. 


El Representante de la Organización de Esta- 
dos Americanos (O.E.A.) se refirió a los pro- 
blemas de más actualidad en los mercados de 
capitales de América Latina. 


Reuniones Plenarias 


En la Primera Reunión Plenaria de la Confe- 
rencia, el Comisionado de la Securities and Ex- 
change Commission, Dr. Irving Pollack, trató el 
tema “Underwriting and Market Making” en los 
Estados Unidos. El Dr. Pollack describió deta- 
lladamente los mecanismos para la colocación pri- 
maria de titulos-valores, las instituciones que 
operan en el mercado secundario y la inter-rela- 
ción correspondiente. 


En la Segunda Reunión Plenaria, el Vicepre- 
sidente de la Bolsa de Valores de Londres, Dr. 
Davis Le Roy Lewis, trató el tema de la *Su- 
pervisión de Mercado de Valores eu Gran Bre- 
taña”. En su exposición, explicó detalladamente 
el sistema de autoregulación que es particular de 
Gran Bretaña, donde no existe una supervisión 
directa del gobierno, y lo contrastó con el exis- 
tente en otros países de Europa y América. 


En la Tercera Reunión Plenaria, el Presidente 
del Banco Central de Venezuela, Dr. Alfredo 
Lafee, se refirió al Mercado Monetario y el Mer- 
cado de Capitales. En su exposición, analizó las 
características y limitaciones del desarrollo mo- 
netario y del mercado de capitales venezolano y 
sus vínculos con el mercado financiero inter- 
nacional. 
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En la Cuarta Reunión Plenaria, el Presidente 
de la Comisión Nacional de Valores de Argen- 
tina, Dr. Héctor Alegría, analizó la “Supervisión 
del Mercado de Valores en la Argentina, y las 
facultades sancionatorias de la Comisión Nacio- 
nal de Valores”. En su exposición examinó la le- 
gislación argentina que regula el mercado de va- 
lores, detallando las funciones fiscalizadoras de 
la Comisión con respecto a la oferta pública, el 
mercado bursátil y el extra-bursátil. 


En la Quinta Reunión Plenaria, el Presidente 
de la Comisión Nacional de Valores de Vene- 
zuela expuso “Los aspectos internacionales del 
Mercado de Capitales: el caso de Venezuela”. En 
su exposición, el Dr. Emmanuelli analizó los di- 
versos tipos de mercados internacionales, los ca- 
nales de importación y exportación de capitales 
en Venezuela y sus relaciones con el mercado 
internacional. 


I. Temario 


Los participantes acordaron tratarlos temas que 
se señalan a continuación: 


1. Estrategia para el desarrollo de los mer- 
cados de capitales: 


a) Medidas para la promoción de oferta y 
demanda de títulos-valores. 


b) Medidas que garanticen la seguridad 
de las inversiones. 


c) Medidas para establecer un sistema de 
intermediación eficaz. 


Ko 


Bases para la armonización de los instru- 
mentos legales que rigen los mercados de 
capitales. 


3. Consideraciones sobre la posibilidad. de 
encomendar estudios sobre integración de 
mercados de capitales. 


4. Establecimiento de un mecanismo para cen- 
tralizar y difundir la información sobre mer- 
cados de capitales y la actuación de los 
órganos de control. Discusión de su alcance. 


QU 


Secretaría de la Conferencia y sede de la 
próxima Reunión. 


Il. Estrategia para el desarrollo de 
los Mercados de Capitales 


a) Medidas para la promoción de la 1 y 
demanda de títulos-valores 


Se inició la consideración de la materia con 


«una amplia exposición del representante del Bra- 


sil, quien se refirió a los esfuerzos realizados en 
su país para estimular el desarrollo del mer- 
cado de capitales. Indicó que se había aplicado 
un enfoque de política basado en medidas para 
combatir la inflación, fortalecer la estructura fi- 
nanciera, estableciéndose al mismo tiempo un 
sistema de tasas de cambios con periódicas va- 
riaciones y un mecanismo de corrección mone- 
taria, de acuerdo con el ritmo de inflación. 


La exposición del representante del Brasil hizo 
referencia al sistema de incentivos fiscales, dise- 
ñado para estimular el mercado de acciones y 
de títulos de crédito, tema dentro del cual in- 
cluyó un análisis de sus características más re- 
saltantes y de los resultados logrados hasta ahora. 
Expresó también el esfuerzo realizado para acti- 
var la participación de las instituciones financie- 
ras en el mercado de capitales, especialmente 
en la colocación de los títulos, participación ésta 
que ha fortalecido el mecanismo de la interme- 
diación financiera. 


Asimismo, la exposición en cuestión versó so- 
bre algunos problemas de intermediación, en par- 
ticular sobre la conveniencia de reducir el nú- 
mero excesivo de instituciones financieras exis- 
tentes. 


En el curso de la reunión, se analizó también 
el sistema argentino, y los participantes anali- 
zaron las características y los resultados obte- 
nidos por la aplicación de las medidas adop- 
tadas en sus respectivos países para promocio- 
nar el mercado de valores, abordándose -—entre 
otros— los aspectos siguientes: 


— Los relativos a incentivos y desgravación 
impositiva, tanto con referencia a los títulos de 
nueva emisión como para los que se encontraban 
previamente en circulación. 


— Las oportunidades de participación, directa 
o indirecta, de las empresas pequeñas y media- 
nas en el mercado de capitales. 


— La necesidad de buscar métodos efectivos 
para adecuar la creación de títulos-valores a la 
dimensión de la demanda del mercado, a objeto 
de prevenir desequilibrios que influyan adver- 
samente en las cotizaciones y en la seguridad 
de las inversiones. Con referencia a este tema 
se examinaron las posibilidades y limitaciones 
de actuación de las comisiones de valores o en- 
tidades similares, así como el papel que corres- 
ponde desempeñar a las autoridades monctarias. 


— las probables repercusiones de los incenti- 
vos fiscales y de otra naturaleza, sobre la estruc- 
tura, variación y tenancia del capital de las em- 
presas. : 


— La importancia de los mecanismos bursáti- 
les y extra-bursátiles. 


—El análisis de los instrumentos financieros 
existentes y la necesidad de buscar nuevos tnpos 
de títulos, adecuados a las necesidades y pecu- 
liaridades de los mercados. 


Dado el amplio intercambio de ideas en la 
reunión se expresaron las siguientes conclusiones: 


1) El mercado de capitales constituye un me- 
dio de fundamental importancia para canalizar 
el ahorro hacia la inversión reproductiva. Por 
ello, debe propugnarse su organización o forta- 
lecimiento para contribuir a la mejor utilización 
de los recursos disponibles. 


2) Para el debido aprovechamiento de las po- 
sibilidades económicas que abre el mercado de 
capitales, debe existir una coordinación apro- 
piada entre dicho mercado y el sistema financie- 
ro nacional, pues de esta manera se garantiza 
la mayor eficiencia en el proceso de captación 
de ahorros y en el de su transformación en in- 
versión. 


3) A los fines de hacer operativo el mercado 
de capitales en los países que todavía no lo 
tuvieren desarrollado, resulta altamente conve- 
niente adoptar medidas que estimulen la oferta 
y demanda de títulos-valores, el establecimiento 
de adecuados instrumentos y canales de inter- 
mediación y, en general, que promuevan el diná- 
mico funcionamiento del mercado de capitales. 
Dentro de este contexto, se analizó con 


b) Medidas que garanticen la seguridad 
de las inversiones 


El intercambio se centró preferentemente so- 
bre los siguientes aspectos: 


i) La capacidad de representación de los ac- 
cionistas minoritarios dentro de los órga- 
nos directivos de las compañías; 


ii) El derecho de impugnación de los accio- 
nistas minoritarios sobre decisiones y ac- 
tos de la compañía que perjudiquen sus 
intereses. 


iii) La capacidad de los accionistas minorita- 
rios para influir efectivamente en la re- 
moción de los administradores de las com- 
pañías, en caso de causas justificadas. 


iv) Posibilidades y alcances de intervención 
dt los órganos de control en caso de situa- 
ciones anómalas, liquidación o quiebra de 
las compañías. 4 


v) Competencia y alcance de intervención de 
los órganos de control en la determina- 
ción y vigilancia de programas de recu- 
peración económica y financiera de em- 
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presás, cuyos titulos sean objeto de oferta 
pública. 


vi) Información periódica respecto de sus es- 


vii) 


viii) 


ix) 


x) 


tados contables, debidamente auditados, 
documentación complementaria y control 
de tal información por el organismo com- 
petente. 


Control de las circunstancias que rodean 
a la emisión de nuevos valores, en parti- 
cular la situación de la empresa al mo- 
mento de emitirlos, los planes a proyectos 
que se expresan como destino y la infor- 
mación a brindar a futuros inversores. 


Política de reparto de dividendos y con- 
trol de remuneraciones al directorio. 


Información adecuada de los avances del 
proyecto de inversión y de las posibles 
variaciones y sus causas. 


Información inmediata de los hechos no 
ordinarios que puedan incidir en la mar- 
cha de la empresa y en el valor de sus 
títulos, 


Como conclusiones, se establecieron las si- 


guien 


L) 


189) 


En 


tes: 


Deben adoptarse las medidas que refuer- 
cen la garantía de las inversiones, en lo 
relativo a la intervención de autoridades es- 
pecíficas de control para el análisis de las 
emisiones, la debida información del in- 
versor y el control permanente de los emi- 
sores. 


Deben propiciarse las reformas necesarias 
para que los ordenamientos legales res- 
pectivos contemplen la tutela de los accio- 
nistas minoritarios sin detrimento del des- 
arrollo de la empresa, y confieran faculta- 
des suficientes a las entidades específicas 
de contralor para asegurar la aplicación de 
estos principios y cautelar la estabilidad 
económica y financiera de la empresa y su 
eventual rehabilitación. 


Debe propiciarse, en la medida posible, el 
intercambio de información sobre activida- 
des de carácter fraudulento que puedan 
trascender al ámbito internacional. 


razón de la complejidad de esta materia, 


y vista la importancia fundamental que reviste 
dentro de la estrategia para el desarrollo del mer- 


cado 


de capitales, la reunión consideró conve- 


niente encomendar a la Secretaría Permanente 


de la 


sobre 


Conferencia la realización de un estudio, 
la protección de las minorías en el cual 


se analice la amplia problemática involucrada. 
Dicho estudio sería puesto a la disposición y 
consideración de los organismos representados 


en la 


14 0 


Conferencia. 
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c) Medidas para establecer un sistema 
de intermediación eficaz 


Como conclusión, se formularon las siguien- 
tes recomendaciones: 


1% 


Ko 


3. 


En cuanto a los sujetos de la intermedia- 
ción, corresponde proceder con pragmatis- 
mo tal que asegure el aprovechamiento de 
los esfuerzos de todas las personas o enti- 
dades que tengan aptitud para una adecua- 
da intermediación en el mercado de valo- 
res, regulando equilibradamieente sus com- 
petencias específicas. También resulta con- 
veniente propiciar las medidas tendientes 
al mejoramiento de los niveles técnico-eco- 
nómicos de su actuación y a la solidez de 
sus organizaciones, estableciendo o perfec- 
cionando un control eficaz y permanente 
por los organismos específicos. A estos efec- 
tos se destacó la importancia de exigir cier- 
tas calificaciones mínimas para aquellas 
personas y promover su mejor capacita- 
ción a través de sistemas de entrenamiento 
e intercambio. 


En cuanto a las técnicas de intermedia- 
ción, se propuso la revisión y mejoras de 
los procedimientos y sistemas de operación 
en la intermediación en valores, así como 
modernizar los métodos de registro y co- 
municación, para la mejor transparencia. 
Todo ello debía orientarse a lograr la ma- 
yor comunicación entre mercados para 
concentrar la oferta y demanda y facilitar 
la formación de precios únicos en cada 
momento. 


Con referencia especifica a la actuación de 
los bancos, teniendo en cuenta la tenden- 
cia mundial a una mayor participación del 
sistema bancario y sus subsidiarios en la 
intermediación y distribución de valores, 
el criterio de la Reunión se inclinó a con- 
siderar que, además de preservarse la exis- 
tencia de instituciones y [personas especia- 
lizadas independientes, los bancos comer- 
ciales o sus subsidiarias pueden ser utiliza- 
dos para un mayor y más rápido crecimien- 
to de los mercados de capitales de los paí- 
ses en desarrollo. Esta participación de, los 
bancos debería estar sujeta a la misma 
orientación y fiscalización especializada a 
que están sometidas las otras instituciones 
y personas que actúan en la intermedia- 
ción, lo que redundará en beneficio del 
mercado y de las propias instituciones ban- 
carias. En la referida orientación y fisca- 
lización de los bancos o subsidiarias, las 
autoridades mencionadas deben asegurar la 
objetividad de la actuación de aquéllos, 
desvinculándola de los intereses de las com- 
pañías relacionadas con los bancos. 


Ill. Bases para la armonización de los 
instrumentos legales que rigen 
los Mercados de Capitales 


IV. Consideraciones sobre la posibilidad de 
encomendar estudios sobre integración 
de Mercados de Capitales 


Hubo consenso en tratar conjuntamente ambos 
temas y en señalar la importancia de armonizar 
los instrumentos legales que rigen los mercados 
de capitales, así como estudiar la factibilidad de 
la integración de mercados. Habida cuenta de la 
complejidad de los aspectos involucrados en 
estos temas, se convino en recomendar al Pro- 
grama para el Desarrollo de Mercados de Ca- 
pital, de la Organización de Estados America- 
nos, y a la Secretaría Permanente de la Conte- 
rencia Interamericana de Comisiones de Valo- 
res, encomienden estudios sobre “Bases para la 
armonización de instrumentos legales que rigen 
los mercados de capitales” y “Posibilidad de 
integración de mercados de capitales”, a los fines 
de ser tratados como temas específicos de la pró- 
xima Conferencia de Comisiones de Valores u 
organismos similares. 


V. Establecimiento de un mecanismo para 
centralizar y difundir información sobre 
Mercados de Capitales y la actuación de 
órganos de control 


Los delegados hicieron referencia a la actua- 
ción del Programa para el Desarrollo de Mer- 
cados de Capital y, en consecuencia, decidieron 
encomendarle la tarea de centralizar y difundir 
la información sobre mercados de capitales y 
actuación de órganos de control. 


VI. Secretaría de la Conferencia y 
sede de la próxima reunión 


Habiéndose recibido el ofrecimiento en firme 
del Señor Representante del Perú, para la reali- 
zación de la próxima reunión en Lima, se deci- 
dió que ésta se efectúe en esa ciudad, agrade- 
ciendo la disposición del citado país. 


Asimismo, y ante la posibilidad de incorporar 
como miembros de la Conferencia a otros paí- 
ses del Continente o de fuera de él que cuenten 
con Comisiones de Valores u organismos simi- 
lares, se decidió que la Secretaría, el país sede 
de la próxima Conferencia y el Programa de 
Desarrollo de Mercados de Capital de la Orga- 
nización de Estados Americanos, consultarán la 
posibilidad de participación de los referidos paí- 
ses y de conformidad con ellos podrán decidir 


su incorporación, así como la colaboración o pa- 
trocinio de otras entidades que los agrupen. En 
ese caso, se procurará programar comisiones o 
reuniones que traten los problemas específicos de 
las distintas regiones, sin perjuicio de las comi- 
siones O reuniones que traten los temas comu- 
nes o generales. 


Por su parte, a fin de asegurar la continuidad 
de esta Conferencia, se decidió establecer una 
Secretaría, que será desempeñada por el país 
sede respectivo y, en este caso, por Venezuela, 
hasta la celebración de la próxima reunión. 


Reunión de la Comisión N? | 


1. Temario 
La Comisión I trató los siguientes temas: 


a) Régimen Organizativo y Funcional de las 
Comisiones de Valores. 


b) Las Relaciones Inter-Comisiones de Valo- 
res como Factor de Vigilancia y Control 
del Mercado de Capitales, 


2. Régimen organizativo y funcional de las 
Comisiones de Valores 


Los representantes de los respectivos países 
presentaron las ponencias correspondientes, ilus- 
trando a los presentes respecto a la organización 
interna de los organismos que, con el nombre de 
Comisión Nacional de Valores u otro similar, 
ejercen la vigilancia lel Mercado de Capitales. 


Las exposiciones fueron hechas siguiendo el 
orden alfabético de los países representados. 
Posteriormente los delegados formularon diver- 
sas preguntas e intercambiaron impresiones so- 
bre las facultades de investigación de los diver- 
sos organismos y respecto a los procedimientos 
que se utilizan para la obtención de informa- 
ción que pueda conducir a detectar violaciones 
de la Ley. 


Por otra parte, analizaron los diversos sis- 
temas de fondos mutuos sobre los que los orga- 
nismos representados ejercen control. 


Cada uno de los representantes hizo conside- 
raciones respecto a las relaciones que sería de- 
seable establecer en el futuro entre los diver- 
sos organismos que tienen a su cargo la super- 
visión y el control de los Mercados de Valores. 


Posteriormente, se acordó la conveniencia de 
institucionalizar la Conferencia como un instru- 
mento de relación internacional de los organis- 
mos a cuyo cargo está el control del Mercado 
de Capitales. 
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Reunión de la Comisión N? Il 


1. Temario 


La reunión procedió al estudio de los siguien- 
tes temas: 


I. Requerimientos y procesamientos de la in- 
formación financiera y contable. Análisis 
comparativo. 


IT. Concepto de oferta pública de Títulos-Va- 
lores. Tenencia de Títulos-Valores Nacio- 
nales por extranjeros. Análisis comparativo. 


2. Requerimientos y procesamientos de la 
información financiera y contable 


Los representantes de cada país hicieron una 
exposición de los sistemas imperantes en cada 
uno de ellos, concluyéndose que los mismos son 
bastante similares en la mayoría de los casos. 
Asimismo, se discutieron ciertos temas concretos, 
los cuales se consideró necesario analizar por la 
dificultad que los mismos presentan en los dife- 
rentes países: 


12) Divulgación que debe darse a la infor- 
mación suministrada por las empresas. 


22) Papel que debe desempeñar el auditor 
independiente. 


32) Requisitos básicos de información exigi- 
dos para autorizar la oferta pública y que 
deben ser divulgados en el prospecto. 


4%) Revaluación de activos fijos. 


Después de haber sido debatido suficientemen- 
te el tema objeto de estudio, se propuso crear 
un Comité Permanente de Trabajo con el pro- 
pósito de desarrollar los requisitos mínimos. de 
divulgación que puedan ser incorporados en los 
diferentes prospectos. 


3. Concepto de oferta pública de títulos - 
valores: tenencia de títulos-valores 
nacionales por extranjeros 


Al respecto, cada delegado se refirió al régi- 
men, concepto y elementos de la oferta pública 
en su respectivo país. 


También se dio consideración al tema referen- 
te a la tenencia de títulos-valores nacionales por 
parte de inversionistas extranjeros. Al respecto, 
cada uno de los países representados expuso el 
tratamiento que la legislación respectiva da a los 
inversionistas foráneos, observándose que los 
países miembros del Pacto Andino tienen un mis- 
mo tratamiento para este tipo de inversionistas. 
Se pusieron de relieve las diferencias en países 
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tales como Argentina, Brasil, México, Panamá, 
Francia y Bélgica, donde existe la tendencia de 
proteger al inversionista nacional mediante la re- 
serva de áreas en actividades económicas deter- 
minadas, y la progresiva participación de dicho 
inversionista en las áreas especificadas por los. 
respectivos Gobiernos nacionales. Igualmente, 
fueron debatidos varios aspectos relacionados es- 
trechamente con los temas en estudio en base a 
un análisis comparativo de los distintos sis- 
temas. 


Por último, se expresó la conveniencia de reali- 
zar intercambios de experiencias e información 
entre comisiones de valores y organismos simi- 
lares, a objeto de estimular el dese del met- 
cado de capitales. 


INSCRIPCION DE ENTIDADES FINANCIERAS 
EN EL REGISTRO DE AGENTES 
EXTRABURSATILES 


El Directorio de este Organismo, sin perjuicio 
de constatar el cumplimiento de los requisitos 
propios en la materia, ha resuelto fijar el siguien- 
te procedimiento a cargo de los departamentos 
competentes en los casos de solicitudes de ins- 
cripción como agentes extrabursátiles formula- 
das por entidades financieras sujetas al contra- 
lor del Banco Central de la República Argentina 
conforme al régimen instituido por el Decréto- 
Ley 18.061/69: 1) envío de una nota al Banco 
Central de la República Argentina solicitando el 
envío de información sobre el grado de endeu- 
damiento y liquidez de la entidad, y de todo otro 
dato que resulte de interés para el estudio per- 
tinente; 2) inspección en la sede de la entidad 
financiera; 3) elevación a Directorio con dichos 
elementos de juicio, para su resolución. En 
caso de no contarse con la respuesta del Banco 
Central de la República Argentina, las actuacio-. 
nes deberán remitirse igualmente a Directorio 
con la mención de que no existen circunstancias 
especiales que aconsejen aguardar la respuesta 
de dicho Banco, según sea el caso y de acuerdo 
con los antecedentes que al respecto existiesen 


(Resolución de Secretaría de Directorio recaída 
en el expediente N* 137/74). 


AUTORIZACION DE ACCIONES 
NOMINATIVAS NO ENDOSABLES 


Se remitió al Presidente de la Bolsa de Co- 
mercio de Buenos Aires la respuesta del Orga- 
nismo a la nota de esa asociación fechada el 
26-7-74, en virtud de la cual se solicitaba a la 
Comisión se aclarasen las razones por las cuales 


se había autorizado la oferta pública de accio- 
nes nominativas de diversas sociedades por 
Acuerdos Nos. 2367, 2371 y 2372, no estando 
aún reglamentado el artículo 23 de la Ley 
20.643. En la contestación se señalaba que el 
Organismo tuvo en cuenta que aún en el régi- 
men legal vigente con anterioridad a la Ley 
20.643 se contemplaba la posibilidad de emisión 
de acciones nominativas no endosables( artículo 
208, Decreto-Ley 19.550/72) razón por la cual 
no existen obstáculos en el ámbito de la Comi- 
sión Nacional de Valores para autorizar la emi- 
sión de tales valores. Sin perjuicio de ello la 
Comisión Nacional de Valores advierte que la 
comunicación indicada patentiza inconvenientes 
en la competencia de la Bolsa. Con fines de 
colaboración y sin perjuicio de las medidas que 
esa institución estime pertinente, se podría suge- 
rir la posibilidad de emitir certificados provi- 
sorios de acciones nominativas tendientes a sa- 
tisfacer a los accionistas respecto de la percep- 
ción de sus dividendos, revalúos o capitaliza- 
ciones. 


REGIMEN LEGAL APLICABLE A LAS 
SOCIEDADES EXTRANJERAS AUTORIZADAS 
A EFECTUAR OFERTA PUBLICA DE SUS 

TITULOS-VALORES EN EL PAIS 


La posibilidad de acceso al mercado de capi- 
tales de un determinado país, por parte de em- 
presas extranjeras, es una cuestión intimamente 
vinculada con la política económica y en conse- 
cuencia las condiciones del ingreso o, la impo- 
sibilidad de acceso, están en función de las líneas 
u orientaciones que se adopten en la materia. 


Con relación al ámbito de la oferta pública, 
los principios que rigen aparecen enunciados en 
el artículo 6% de las Normas de la Comisión 
(T.O, 1971) que dicen: “La Comisión resolverá 
acerca de la oferta pública en pesos, valores emi- 
tidos por países extranjeros o sus divisiones polí- 
ticas, y de acciones, debentures, certificados 
representativos y todo otro tipo de títulos-valo- 
res emitidos por entidades mixtas o empresas 
privadas constituidas en el exterior. En estos 
casos se tendrá en cuenta su vinculación con el 
fomento de los mercados internacionales de va- 
lores, la reciprocidad de tratamiento por parte 
de tales países a las emisiones de títulos-valores 
argentinos, y para nuevas suscripciones, la opi- 
nión del Ministerio de Economía y del Banco 
Central de la República Argentina”. La simple 
lectura de las condiciones de admisibilidad, de- 
nota la presencia de razones y fundamentos de 
política económica, oportunidad de la emisión, 
condiciones del mercado, fomento del mercado 
internacional, reciprocidad del tratamiento para 
las emisiones nacionales a ser colocadas en el ex- 


terior, que diferencian netamente estos casos, del 
tratamiento aplicable a las solicitudes de ofer- 
tas públicas de sociedades nacionales. 


Una vez conocido el ingreso al mercado de 
títulos, el punto por analizar es la determinación 
de la ley aplicable en cuanto a la existencia y 
forma. En nuestro derecho positivo el problema 
aparece tratado en los artículos 118 a 124 del 
Decreto-Ley 19.550/72, que remite a la ley del 
lugar de constitución que rige en cuanto a los 
dos temas anotados anteriormente. La ley exige, 
además, requisitos especiales en caso de que la 
sociedad extranjera realice habitualmente “actos 
comprendidos en su objeto social, establezca su- 
cursal, asiento o cualquier otra especie de repre- 
sentación permanente”. (Artículo 118 Decreto-: 
Ley 19.550/72). 


En la esfera de competencia de esta Comi- 
sión el primer problema planteado se suscitó 
frente a la solicitud de La Indusrial Paraguaya 
S. A., única sociedad constituida en el extran- 
jero, admitida a la oferta pública. Esta sociedad 
solicitó se autorizara una emisión de acciones 
de 5 votos para el pago de los dividendos. De 
acuerdo con lo establecido por el articulo 216 
del Decreto-Ley las sociedades admitidas a la 
oferta pública no pueden emitir acciones de voto 
privilegiado. 


El fundamento de esta petición, en contrapo- 
sición a lo dispuesto por la Ley de Sociedades 
vigente en nuestro país, lo encontramos en el 
hecho de ser ésta una sociedad anónima extran- 
jera, cuya sede y principal asiento de los nego- 
cios se halla en la República del Paraguay, sien- 
do ése, asimismo, el lugar de constitución. 


A nuestro juicio rige en el presente el ar- 
tículo 118 del Decreto-Ley 19.550/72, que re- 
mite a la ley del lugar de constitución a las 
sociedades constituidas en el extranjero, obli- 
gándolas a sujetarse a las autoridades de contra- 
lor de la República, cuando realicen en forma 
habitual actos de comercio, así como también a 
la constitución de sucursal o representación per- 
manente, la cual deberá llevar una contabilidad 
separada. 


La no aplicabilidad para el presente caso de 
la ley argentina surge de las resoluciones dadas 
a problemas similares en el derecho internacio- 
nal privado. Si bien algunas corrientes del pen- 
samiento consideran que un tipo de exención co- 
mo la que contemplamos, podría ser lesiva de 
la igualdad frente a las normas que deben obser- 
varse por las sociedades locales, entendemos que 
ese planteo no es el correcto. La Industrial Pa- 
raguaya S.A. se rige por las leyes de su lugar 
de constitución, para la emisión de sus títulos- 
valores, que se hallan emitidos en guaranles y 
no en pesos argentinos. Sería casi un absurdo 
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sostener la aplicación de dos leyes distintas, que 
regulan en forma disímil una misma situación. 
Si hemos admitido que la emisión de acciones 
se efectúa conforme a la ley paraguaya, y en 
moneda paraguaya, no cabe sustraer una por- 
ción de la situación jurídica regulada, para ha- 
cer aplicable nuestro sistema normativo. 


El Tratado de Montevideo, que fuera ratifi- 
cado por el Paraguay, establece en su artículo 
72 que “El contenido del contrato social; las 
relaciones jurídicas entre los socios; entre éstos 
y la socidead; y entre la misma y terceros se 
rigen por la ley del Estado en donde la sociedad 
tiene domicilio comercial”. 


Sin embargo, este mismo cuerpo legal, en el 
artículo 10%, se refiere a las condiciones lega- 
les de emisión de acciones o títulos-valores de las 
sociedades, fijando como criterio que las mismas 
se rigen por la ley del Estado en donde las emi- 
siones o negociaciones se llevan a efecto. Esta 
discordancia e incongruencia —dado que la emi- 
sión y la negociación de los títulos no pueden 
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regirse por leyes distintas— podría explicarse 
si tenemos en cuenta que el artículo se refiere 
no sólo a acciones o titulos-valores, sino tam- 
bién a obligaciones, y no es extraño el caso de 
sociedades que han emitido bonos, obligacio- 
nes o debentures, sujetos en sus condiciones a 
las leyes del lugar en donde la emisión fue 
colocada. 


Separando pues, ambos supuestos del mencio- 
nado artículo décimo, creemos que la ley apli- 
cable, es la lex societatis, principio que por otra 
parte, ha informado hasta el presente la con- 
sideración de todos los problemas planteados 
ante esta Comisión por la actuación de La In- 
dustrial Paraguaya S. A. en nuestro ámbito de 
competencia. 


Cabe consignar, que debe exigirse, a nues- 
tro entender que la sociedad informe al público 
sobre su régimen legal aplicable y los límites 
a las posibilidades de contralor por parte de la 
Comisión, por el hecho de tratarse de una socie- 
dad extranjera. T. P. C. 
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INDICES DE ACTUALIZACION DE VALORES 
RESOLUCION GENERAL N* 40 


(Resolución complementaria de la Resolución General N* 39) 


VISTO el artículo 19 de la Resolución Gene- 
ral N2 39 (Comisión Nacional de Valores); y 


CONSIDERANDO: 


Que, conforme a lo prescripto por el artículo 
96 de la Ley N* 20.268 (Impuesto a las Ganan- 
cias), la Dirección General Impositiva, mediante 
la Resolución Geueral NY 1604/74 ha fijado los 
índices de actualización de valores para el pri- 
mer trimestre calendario del año 1974, sobre la 
base de datos relativos a la variación del índice 
de precios al por mayor no agrepecuarios su- 
ministrados por el Instituto Nacional de Est:- 
dística y Censos, 


Por ello, 


La Comisión Nacional de Valores 


RESUELVE: 


Artículo 19 — A los fines del artículo 1% de 
la Resolución General N% 39 (Comisión Nacio- 
nal de Valores) deberán computarse a partir del 
mes de enero de 1974, las variaciones en el [n- 
dice de Precios al Por Mayor no Agropecuarios 
que mensualmente da a publicidad el Instituto 
Nacional de Estadística y Censos (INDEC). 


Art. 22 — Publiquese en el Boletín Oficial, 
comuniquese a las Bolsas de Comercio y Me:- 
cados de Valores del país y hágase saber a Ta 
Inspección General de Personas Jurídicas y de- 
más organismos de contralor. 

Fdo.: Héctor ALEGRIA 
Roberto CANTON 
Nicolás HALPERIN 


Buenos Aires, julio 5 de 1974. 


RESOLUCION GENERAL N* 41. EMISIONES SOBRE LA PAR 


Buenos Aires, 23 de octubre de 1974. 


VISTO el artículo 16 de la Ley 20.643, que 
asigna a esta Comisión Nacional de Valores 'a 
atribución de reglamentar su aplicación; y 


CONSIDERANDO: 


Que las reglas vigentes sobre emisiones bajo 
la par, establecidas en el Decreto-Ley 19.060/71, 
la Resolución N% 1/71, del Ministerio de Ha- 
cienda y Finanzas, y la Resolución General N? 
24 de esta Comisión Nacional, son suficientes a 
los efectos de la aplicación actual del inciso a) 
del citado artículo 16, por lo cual no aparece 
como necesario dictar nueva reglamentación so- 
bre la materia, sin perjuicio de hacerlo en lo fu- 
turo si las circunstancias así lo aconsejasen. 


Que corresponde, en consecuencia, que la re- 
glamentación presente se circunscriba a las not- 


mas que deberán observarse para las emisiones 
sobre la par, previstas en el inciso b) de dicho 
artículo 16. 


Por ello, 
La Comisión Nacional de Valores 


RESUELVE: 


Artículo 1. Reglas aplicables: A los efectos de 
la aplicación del inciso b) del artículo 16 de la 
Ley 20.643, las sociedades comprendidas en esa 
disposición se sujetarán a las reglas que esta 
blece la presente reglamentación para las emi- 
siones sobre la par de títulos-valores suscepti- 
bles de ser cubiertas con fondos de desgrava- 
ción del referido sistema. También se aplicarán 
cuando se emitan acciones de distintas caracte- 
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risticas a las que las sociedades tengan admi- 
tidas a la cotización, otorgando derecho de pre- 
ferencia a las acciones ordinarias. 


Art. 2. Emisión con prima: Cómputo para su 
determinación: El porcentaje del 20% o más 
porcima de la par, establecido en dicha dispo- 
sición, se determinará sobre la base del prome- 
dio ponderado del total de las operaciones que 
resulte de las cotizaciones correspondientes a 
los treinta (30) días anteriores a los dos (2) 
días precedentes a la celebración de la Asam- 
blea que decida la emisión. En caso de regis- 
trarse en la misma fecha cotización en dos o 
más Bolsas, se tomará el precio promedio pon- 
derado del total de operaciones que resulte, com- 
putándose como un solo día de cotización. 


Art. 3. Liquidez mínima: Las cotizaciones 
indicadas en el artículo anterior deberán estar 
registradas, por lo menos, en el cincuenta por 
ciento (50 % ) de los días considerados, compu- 
tándose para su cálculo la suma de los días de 
cotización en las distintas bolsas con la aclara- 
ción de la última parte del artículo anterior. En 
el caso de no hallarse cumplido este requisito, 
«los días a computar se extenderán a sesenta (60), 
reduciéndose en tal supuesto al veinticinco por 
ciento (25%) de éstos, el registro de las coti- 
zaciones. 


En los casos del presente artículo y del ante- 
rior, las sociedades emisoras solicitarán certifi- 
caciones de cotizaciones a la Comisión Nacional 
de Valores o a las respectivas Bolsas de Co- 
mercio. Los certificados se expedirán válidamen- 
te y a todos los efectos, con las informaciones 
de cotización de que se disponga al momento 
de su expedición. 


Art. 4. Fijación de la prima: La prima de 
emisión será fijada por la Asamblea teniendo 
en consideración lo que resulta del artículo 16 
de la Ley 20.643 y esta reglamentación. 


Las Asambleas facultarán a los Directorios 
para que reajusten el precio de emisión y acep- 
ten las modificaciones que la Comisión Na- 
cional de Valores pueda introducir a la prima 
de emisión y al monto a emitir si éste excediera 
el máximo establecido por el artículo 14 de la 
Ley 20.643. 


Art. 5. Plazo para solicitar la autorización: La 
Sociedad deberá solicitar a la Comisión Nacio- 
nal de Valores autorización para la oferta pú- 
blica de la emisión dentro de los veinte (20) 
días de finalizada la Asamblea, comunicándole 
en esa oportunidad la prima establecida. 


En el mismo acto justificará la prima fijada 
por la Asamblea acompañando los certificados 
expedidos por la Comisión o las Bolsas de Co- 
mercio, o en el caso del artículo 32, un informe 
detallado con los antecedentes correspondientes. 
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Árt. 6. Ajuste de la prima por el Directorio: 
El Directorio de la Sociedad ajustará la prima 
de meisión de conformidad con lo dispuesto por 
la Asamblea, teniendo en cuenta las cotizacio- 
nes de los veinte (20) días anteriores a los dos 
(2) días precedentes a la presentación del aviso 
de apertura de la suscripción a la Comisión 
Nacional de Valores. El precio de colocación no 
podrá ser inferior al ochenta por ciento (80 %) 
del precio promedio ponderado del total de ope- 
raciones durante los referidos días o el que re- 
sulte de adicionar el cinco por ciento (5%) al 
valor nominal del título, el que sea mayor. 


Art. 7. Ajuste de la prima por la Comisión 
Nacional de Valores: La Comisión Nacional de 
Valores podrá disponer que el monto de la pri- 
ma fijada por la Asamblea o por el Directorio, 
según el caso, sea modificado cuando se dé al- 
guno de los siguientes supuestos: 


1% Cuando se hubiese comprobado que los 
precios registrados respondiesen oO sean 
consecuencia de operaciones ajenas al cur- 
so normal del mercado; 


22 Cuando estuviesen suficientemente justifi- 
cadas circunstancias extraordinarias que 
hubiesen alterado el referido curso normal. 


Cuando el Directorio de la Sociedad no estu- 
viese de acuerdo con la decisión de la Comi- 
sión de modificar la prima de emisión, deberá 
convocar a Asamblea para considerar la situa- 
ción, dentro de los veinte (20) días de la noti- 
ficación. 


Art. 8. Falta de liquidez: Reglas especiales: 
Si no fuera posible fijar la prima de emisión 
en las condiciones establecidas en los artículos 
anteriores, la misma será fijada por la Asam- 
blea teniendo en cuenta las siguientes pautas, 
sin perjuicio de los demás elementos de juicio 
que la sociedad decida utilizar: 


a) Las últimas cotizaciones de los títulos- 
valores de la sociedad; 


b) La rentabilidad que pueda razonablemente 
esperarse de los títulos, en los próximos 
tres ejercicios; 


c) La evolución del mercado bursátil. 


El precio de colocación determinado en la for- 
ma prescripta deberá ser previamente sometido 
a la autorización de la Comisión Nacional de 
Valores acompañado de un informe detallado con 
los antecedentes empleados para su determina- 
ción; deberá presentarse junto con la solicitud de 
autorización para la oferta pública de la emi- 
sión dentro de los veinte (20) días de finalizada 
la Asamblea respectiva. Es extensiva al presente 
caso la regla establecida en el artículo 72, 


Art. 9. Base de cómputo: Valores técnicos: 
En todos los casos previstos por esta Resolución, 
para la fijación de la prima de emisión se dedu- 
cirá de las cotizaciones obtenidas por los valo- 
res en los períodos respectivos, el mayor valor 
técnico resultante de dividendos (en efectivo o 
enacciones ), capitalización de saldos de revalúos 
o reservas que pudieran corresponder a los títu- 
los, en tanto fueren determinados en su monto 
y hubieren sido decididos por los órganos socia- 
les correspondientes, siempre que tales aprecia- 
ciones no correspondan a los títulos a emitirse 
por suscripción. La Comisión Nacional de Va- 
lores efectuará también los referidos cálculos al 
dictar las resoluciones indicadas en los artículos 
72 y 82 de esta Resolución. 


Art. 10. Invariabilidad de la prima: Las pri- 
mas de emisión aprobadas o fijadas por la Co- 
misión Nacional de Valores, según el caso, por 
aplicación de esta Resolución, contenidas en los 
avisos de apertura de suscripción visados por 
el citado Organismo, serán definitivas y se apli- 
carán durante todo el período de suscripción. 
En caso de vencimiento del período de suscrip- 
ción y de haberse solicitado nueva autorización, 
la prima no podrá ser menor a la originariamen- 
te fijada. 


Art. 11. Primas: Imputación contable: Las su- 
mas resultantes de las primas de emisión, des- 
contados los gastos de emisión, deberán impu- 
tarse a una cuenta de reserva denominada “Re- 
serva Prima de Emisión - Ley 20.643”, que po- 
drá ser capitalizada después de transcurrido el 


término de indisponibilidad, indicado por el at- 
tículo 8% de la ley. Esta reserva no podrá dis- 
tribuirse en efectivo. En el caso de pérdidas fi- 
nales de ejercicios que haga necesario enjugar- 
las contra las reservas efectuadas, aquéllas de- 
berán aplicarse en primer lugar contra el saldo 
resultante de las actualizaciones contables y re- 
valúos autorizados por la ley, y en segundo tér- 
mino, contra estas reservas. 


Art. 12. Gastos de la emisión: Los gastos de 
emisión deberán ser presupuestados y presen- 
tados a la Comisión Nacional de Valores jun- 
tamente con la documentación que se acompa- 
fie a la solicitud de oferta pública. Dentro de 
los treinta (30) días posteriores a la finalización 
de la suscripción, la sociedad deberá justificar 
fehacientemente los gastos de emisión realmente 
efectuados. 


Art. 13. Casos no previstos: Las situaciones 
no previstas serán resueltas en cada oportuni- 
dad por la Comisión Nacional de Valores. 

Art. 14. Cómputo de plazos: Los plazos a que 
se refiere la presente Resolución deben compu- 
tarse en días hábiles bursátiles. 

Art. 15. Comuníqueese, publíquese, dése a la 
Dirección Nacional del Registro Oficial y archí- 
vese. 

Fdo.: Héctor ALEGRIA 
Roberto CANTON 
Nicolás HALPERIN 


NORMAS PARA LA DESGRAVACION POR COMPRA DE ACCIONES 
Resolución D.G.l. N?* 1656 


VISTO la desgravación impositiva dispuesta 
por Ley N% 20643 para la compra de títulos- 
valores privados, y 


CONSIDERANDO: 


Que según el artículo 18 de dicha ley, la Di- 
rección General Impositiva tiene a su cargo la 
aplicación y fiscalización del régimen, debiendo 
establecer en consecuencia las mormas compie- 
mentarias pertinentes. 


- Que el artículo 22 de la misma ley determina 
los depósitos a que se refiere la franquicia, de 
la que en consecuencia quedan excluídas las re- 
tenciones —salvo las indicadas en el párrafo si- 
guiente— así como los pagos cuya imputación 
sea provisoria. 


Que asimismo es necesario precisar las obliga- 


ciones que tienen los agentes de retención res- 
pecto de los contribuyentes comprendidos en el 
artículo 78, incisos a), b), c) y d) de la Lev 
de Impuesto a las Ganancias, incluidos también 
en los alcances de la Ley N% 20.643, 


Que, por otra parte, corresponde reglar el pro- 
cedimiento a seguir por aquellos contribuyentes 
que deseen desafectar los depósitos que resulten 
superiores al monto dispuesto por ley. 


Por ello, y en ejercicio de las atribucione, 
conferidas por los artículos 32 10 y 18 de la 
Ley N* 20.643 y 72 y 8% de la Ley N* 11.683, 
texto ordenado en 1974, . 


El Director General de la Dirección 
General Impositiva 


RESUELVE: 
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I. - Alcance de la opción 


12 El cómputo de depósitos destinados a la 
compra de títulos-valores y cuotas partes de fon- 
dos comunes de inversión, a cuenta del impuesto 
a las ganancias, que autoriza el artículo 1% de la 
Ley NY 20.643, se determinará exclusivamente 
sobre los montos corresepondientes a impuesto, 
o sea excluyendo multas, intereses y accesorios. 


El beneficio no alcanza a las retenciones efec- 
tuadas con carácter definitivo en la fuentee, ni 
a los pagos que se efectúen en virtud de lo dis- 
puesto en el artículo 64 de la Ley de Impuesto 
a las Ganancias, en tanto no tengan carácter de 
definitivos. 


[I. - Acogimiento 


22 Para que el beneficio que acuerda la ley 
queda formalizado, debe efectuarse el depósito 
y el ingrreso simultáneo del saldo de la obliga- 
ción fiscal en los bancos autorizados al efecto, 
ubicados en purisdicción de la dependencia de 
la Dirección que por domicilio del contribuyen- 
te corresponda, mediante formulario n% 3 para 
las personas físicas y sucesiones indivisas y n% 3/A 
si se trata de sociedades de capital comprer:- 
didas en el artículo 63 de la Ley de Impuesto « 
las Ganancias. 


Cuando eel ingreso del saldo de la obligación 
fiscal se efectúe de acuerdo con las disposiciones 
vigentes con Cancelación de Deudas u otros 
valores similares, el depósito del importe de la 
franquicia deberá realizarse con anterioridad 
a la entrega de dichos certificados a esta Di- 
rección. Talees dpósitos no podrán integrarse 
con los mencionados documentos o certificados. 


Todo acogimiento que se haga sin cumpli- 
mentar estos requisitos no libera al contribuyente 
del ingreso del impuesto por el importe de los 
depósitos efectuados en infracción a la norma, sin 
perjuicio de su derecho de propiedad sobre los 
mismos, que deberá ejercer en las condiciones 
del artículo 12. En oportunidad de abonarse el 
impuesto resultante en su declaración jurada 
anual, el contribuyente podrá nuevamente hacer 
uso de la opción, hasta agotar el saldo a ingre- 
sar. Los depósitos y los valores adquiridos en 
exceso de su derecho, pueden ser utilizados —en 
las condiciones de la ley— para compensar con 
elas sumas por las que, por el mismo concepto, 
resulte beneficiario en futuras obligaciones. 


Si se optara por cancelar la deuda impositiva 
haciendo uso de facilidades de pago deberá des- 
contarse del monto que obligatoriamente deba 
abonarse como pago a cuenta, al solicitar la pró- 
rroga, el importe que se deposite de acuerdo 
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con la ley citada. La difereencia será ingresada 
aplicando las normas pertinentes de facilidades 
de pago. 


Ill. — Agentes de retención. — Contribuyenetes 
comprndidos en los incisos a), b), c) y 
d) del artículo 78 de la Ley dee Impueesto 
a las Ganancias. 


30 Los contribuyentes mencionados, para aco- 
gerse al régimen de la ley, deberán entregar al 
agente de retención el original de los formularios 
que reemplacen a los formularios 625/S y 625/D, 
debidamente cubiertos con la constancia de su 
opción en el rubro observaciones. El duplicado 
con comprobante de su recepción por el agente 
de retención será conservado por el contribuyen- 
te. En tanto no se autoricen tales formularios, la 
opción podrá efectuarse mediante nota simple, 
en las condiciones apuntadas. El acogimiento 
quedará formalizado con el deepósito que, al 
actuar como tal, realice el agente de retención, 
de acuerdo a los requisitos de la ley citada y de 
esta resolución. 


El depósito y el ingreso simultáneo del saldo 
de la obligación fiscal deberá fectuarse, mediante 
foromulario N% 3/B, en el banco autorizado a 
de esta Dirección que corresponda por domicilio 
este efecto por el cual opte el agente de reten- 
ción, ubicado en jurisdicción de la dependencia 
del agente de retención, del contribuyente o de 
la sede donde éste presta servicios. 


Los agntes de retención que utilicen sistemas 
de computación de datos para la determinación 
de las retenciones podrán efectuar los ingresos 
correspondientes a las retenciones que practi- 
quen, siguiendo el procedimiento que se indica 
en el artículo 1% de la Resolución General 
Ne? 1421 (R.), refiriéndolo a las disposiciones 
de la ley N* 20.643 y de esta resolución y a los 
formularios 3/B y 3/C que ésta autoriza. 


4% Los agentes de retención deberán entregar 
a los contribuyentes, dentro de los treinta (30) 
días corridos de su actuación, el comprobante 
que acredite el pago. Si no hubieran hecho el 
depósito en las condiciones de la opción o no 
hubieran entregado el comprobante referido, los 
contribuyentes deberán poner esa circunstancia 
en conocimiento de esta Dirección. 


5% La opción del contribuyente rige para las 
retenciones que se efectúen a partir de los cinco 
(5) días hábiles de recibida por el agente de 
retención. 


Para las retenciones ya practicadas a la fecha 
de publicación de la presente resolución, la op- 
ción podrá efectuarse dentro de los diez (10) 


días de dicha fecha, pudiendo concretarse los 
respectivos depósitos junto con los correspondien- 
tes a las sucesivas retenciones que se efectúen. 


6% Los contribuyentes cuyos agentes de reten- 
ción no hayan actuado total o parcialmente como 
tales, podrán acogerse a los beneficios de esta 
ley en oportunidad del pago del impuesto resul- 
tante de la respectiva declaración jurada. 


7% Los agentes de retención de tales contri- 
buyentes podrán diferir la obligación de efectuar 
la retención del impuesto hasta que el total 
acumulado alcance el mínimo legal de diez pesos 
($ 10.—) que permita efectuar el depósito. Si 
al practicar el ajuste final de las retenciones aún 
no se hubiera alcanzado ese límite, se retendrá 
e ingresará el impuesto transfi 
comprendido en el régimen. 


8% Los agentes de retención mencionados, al 
practicar el ajuste final de las retenciones efec- 
tuadas durante el ejercicio fiscal, determinarán 
también el importe de la franquicia a que tengan 
derecho los beneficiarios —conforme a su Op- 
ción— y el importe depositado en esas condi- 
ciones. 


Si del ajuste de su obligación fiscal resultara 
un saldo a favor del Fisco, podrá destinarse el 
importe a pagar, hasta anularlo, para efectuar 
los depósitos a que tengan derecho los contri- 
buyentes de acuerdo con lo establecido en el 
párrafo anterior, Si por el contrario el saldo re- 
sultare a favor del agente de retención o insu- 
ficiente para regularizar los depósitos practicados 
en defecto, el agente de retención podrá, a 
solicitud de los contribuyentes, trasladar a ejer- 
cicios futuros el deregho a ejercer la opción so- 
bre la diferencia dentro del período de vigencia 
establecido en el artículo 11 de la ley. 


Si se hubieran efectuado depósitos en exceso, 
la diferencia podrá utilizarse para compensar fu- 
turos acogimientos del mismo contribuyente, sin 
que por ello pueda diferirse el ingreso del im- 
puesto que deba abonar a esta Dirección. 


92 Sin perjuicio de las demás sanciones que 
pudieran corresponderle, la falta de cumplimien- 
to por parte del agente de retención de las nor- 
mas de esta resolución o de la opción ejercida 
por el contribuyente, será penada con las multas 
previstas en el artículo 43 de la Ley N% 11.683, 
texto ordenado en 1974. 


IV. - Normas generales 


10. El contribuyente podrá hacer la opción 
para efectuar los depósitos en oportunidad de 
cada pago o al presentar la declaración jurada 
anual. En este último caso se determinará el 
monto de la opción sobre el total de la obli- 


gación fiscal, y al importe resultante se le de- 
ducirán los depósitos ya efectuados y el saldo 
a su favor, que por este concepto surgiera de 
la declaración jurada del año anterior. 


11. En ningún caso se admitirá el acogimiento 
a la franquicia por pagos efectuados —por cual- 
quier causa— con posterioridad al plazo de un 
año contado desde la fecha de vencimiento ge- 
neral correspondiente al último ejercicio fiscal 
comprendido en el régimen. 


Cuando se haya optado por ingresar el saldo 
de impuesto en la forma a que se refiere el ar- 
tículo 2% in fine, el acogimiento quedará con- 
dicionado a que el mismo sea satisfecho dentro 
del plazo previsto en el apartado anterior. Los 
pagos efectuados con posterioridad a ese plazo 
no gozan del beneficio de la ley. 


12. Los contribuyentes no podrán compensar 
saldos de impuestos que deben ingresar a esta 
Dirección, con depósitos efectuados en los tér- 
minos de la ley, que en definitiva resulten supe- 
riores al máximo derecho que la misma acuerda. 
En estos casos el contribuyente podrá solicitar 
—mediante formulario n? 186— que esta Direc- 
ción le extienda un certificado autorizando al 
banco a desafectar los depósitos en exceso. 


La solicitud del certificado aludido podrá ser 
presentada en esta Dirección hasta quince (15) 
días hábiles antes de la fecha en que se opere 
la caducidad de sus derechos para el uso del 
depósito, de acuerdo con el artículo 7? de la ley. 


Cuando la presentación proviniera de un con- 
tribuyente de cuarta categoría en relación de 
dependencia —no inscripto en esta Dirección— 
deberá acompañar a la solicitud un comproban- 
te extendido por el agente de retención en for- 
mulario n? 186 en el que conste el monto de los 
depósitos efectuados en exceso. En este caso el 
agente de retención tendrá en cuenta que se 
ha iniciado el trámite de devolución de los fon- 
dos y no utilizará ese importe en las condiciones 
del artículo 72. 


Si el contribuyente hubiera presentado decla- 
raciones juradas, el certificado extendido por el 
agente de retención revestirá el carácter de ane- 
xo de la solicitud que acompañe el responsable. 


Toda manifestación inexacta hará pasible a 
quien la formule —contribuyente y/o agente de 
retención— de las penalidades e intereses pre- 
vistos en la Ley N% 11.683, texto ordenado en 
1974 y en su caso en la responsabilidad solida- 
ria a que alude el artículo 18 de la ley citada. 


13. Sin perjuicio de las demás condiciones es- 
tablecidas, las sociedades de capital que se aco- 
jan a los beneficios de la ley, a los efectos indi- 
cados en el artículo 4% de la misma, no podrán 
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hacer inversiones que superen -—sumadas a las 
efectuadas en años anteriores— el diez por viento 
(10 %») de su capital, reservas y saldos de reva- 
lúos contables autorizados por la ley, de acuerdo 
al último ejercicio comercial cerrado a la fecha 
de cada pago sujeto a este régimen. 


Si se hubieran acogido por importes superio- 
res al máximo legal, deberán ingresar a esta Di- 
rección —en la medida de ese exceso— el im- 
puesto omitido. Los depósitos en estas condicio- 
nes pueden ser transferidos a ejercicios futuros 
para compensar con saldos deudores resultan- 
tes del uso del derecho que les pueda corres- 
ponder por aplicación de la ley. En su defecto 
los contribuyentes pueden solicitar —mediante 
formulario N* 166— que esta Dirección les ex- 
tienda un certificado que autorice a los bancos 
a desafectar los fondos depositados antes de su 
inversión en acciones o de su afectación a los 
destinos previstos en el articulo 7% de la ley, si- 
guiendo el trámite previsto —en lo pertinente— 
en el artículo 12 de esta resolución. 


14, A los fines del artículo 9%, primer párrafo 
de la ley, se tenderá que los responsables que 
adquieren títulos-valores comprendidos en la alu- 
dida norma, con depósitos provenientes de la 
franquicia otorgada por la citada ley, han optado 
por renunciar a los beneficios acordados por los 
regímenes promocionales respectivos. 


Las empresas beneficiarias de dichos regíme- 
nes, para determinar el monto de los pagos alcan- 
zados por la franquicia de la ley, aplicarán, en 
lo pertinente, las normas establecidas en la Re- 
solución General N% 1086 (Varios). 


15. Toda persona que, por causa de muerte 
del titular, llegara a ser heredero o legatario 
de los títulos-valores objeto del depósito a que 
se refiere el artículo 8% de la ley, deberá man- 
tener los mismos depositados hasta la expiración 
del plazo mencionado en el citado artículo, sin 
perjuicio de registrarse el depósito a nombre del 
nuevo titular. 


16. El total depositado con destino a la com- 
pra de acciones, debentures, bonos o cuotas par- 
tes de fondos comunes de inversión, podrá ser 
utilizado para cancelar: 


a) El precio de dichos títulos-valores o el va- 
lor de la cuota parte. 


b) Las comisiones de los agentes de bolsa 
y extrabursátiles, que se refieran a los títu- 
los-valores adquiridos. 


c) El costo de adquisición de los derechos de 
suscripción (valor del cupón) y sus gastos 
bursátiles, en caso de acciones de nuevas 
emisiones. 
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d) Las comisiones de ingreso inherentes a la 
suscripción de cuotas partes de fondos co- 
munes de inversión. 


e) Los gastos bancarios de transferencia de 
fondos a las plazas bursátiles más próximas 
al lugar del depósito. 


f) Las comisiones por la transferencia de de- 
pósitos y/o valores así como de las reinver- 
siones a que se refiere el artículo 8% de la 
ley. 


17. Cuando en esta resolución se menciona el 
término “depósito” deberá entenderse por tal el 
importe destinado o que se destine a la compra 
de acciones, debentures, bonos o cuotas partes 
de fondos comunes de inversión, de acuerdo con 
las disposiciones de la ley 


A su vez, cuando cita la expresión “ley” deberá 
entenderse que se refiere a la Ley N% 20.643. 


18. En todos los casos en que se soliciten 
facilidades de pago, el pago a cuenta que se 
efectúe no podrá sef inferior al monto de la 
franquicia por el que se haya optado. 


19. De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 
32 de la ley, cada depósito deberá ser afectado 
en la proporción permitida aun cuando existan, 
en la misma cuenta, otros depósitos aún no uti- 
lizados. La pérdida de derechos se opera en 
relación a cada uno de ellos en forma indepen- 
diente y por la parte no invertida al cumplirse 
los términos del artículo 72 de la ley. Las insti- 
dos los fondos controlarán el estricto cumplimien- 
tuciones autorizadas donde se hallen deposita- 
to de la aludida norma legal. 


20. Los bancos y demás instituciones autori- 
zadas para recibir los depósitos y/o la custodia 
de valores, al efectuar las transferencias y rein- 
versiones autorizadas por el artículo 8% de la 
ley, deberán dejar constancia de la fecha y del 
monto original de cada depósito y del saldo aún 
no utilizado en cada uno de ellos. Si se tratara 
de depósitos parcialmente utilizados, deberán 
aclarar la fecha. el monto y el tipo de inver- 
sión efectuada de acuerdo con lo dispuesto en 
el artículo 3% de la ley. 


Esta información será tenida en cuenta por 
las instituciones receptoras de las transferencias, 
para autorizar y fiscalizar el correcto empleo de 
los fondos, determinar la caducidad del derecho 
del contribuyente y el término del plazo de 
custodia de los valores adquiridos. 


21. De acuerdo con el artículo 18 de la ley, 
son de aplicación las normas de la Ley N9 11.683, 
texto ordenado en 1974. Las instituciones auto- 


rizadas a recibir los depócitos y/o custodia de 
los valores son personal y solidariamente respon- 
sables ante esta Dirección —sin perjuicio de la 
intervención que le compete al Banco Central 
de la República Argentina por el uso indebido 
que los contribuyentes hagan de los depósitos 
y/o valores, bajo su custodia. 


Los contribuyentes que hagan uso indebido 
de los depósitos 1/0 valores perderán, a favor 
de los destinos indicados en el artículo 7? de la 
ley, el importe de los mismos en la medida de 
su incorrección, sin perjuicio de las penalidades 
e intereses que pudieran corresponderles por apli- 
cación de la Ley N* 11.683, texto ordenado en 
1974. 


22. Los titulares de depósitos reglados por 
el Decreto-Ley N* 19.061/1 y sus modifica- 
ciones podrán optar —en tanto no hubieren ven- 
cido los plazos para su utilización— por su trans- 
ferencia al régimen de la Ley N% 20.643, de- 
biendo computarse, a todos los efectos posterio- 
res, la fecha original del depósito. 

A tales fines, las instituciones depositarias de- 
jarán constancia en las respectivas cuentas de 
las opciones que rcibanm, indicando monto y fe- 
cha original de los depósitos, debiendo cumpli- 
mentar asimismo los pertinentes recaudos pre- 
vistos en los artículos 19 y 20 de esta resolución. 

23. Registrese, publiquese, dése a la Dirección 
Nacional del Registro Oficial y archívese. 
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O ||. SECCION JURISPRUDENCIA ADMINISTRATIVA 


RECOPILACION DE JURISPRUDENCIA ADMINISTRATIVA 


DEBER DE INFORMACION. ARTICULO 41 DE LAS NORMAS T.O. 1971 


AÑOS 1973 y 1974 


I, Artículo 41 de las Normas T.O. 1971 


Los directores de las sociedades que hacen 
oferta pública de valores o, en su defecto, los 
síndicos deberán informar a esta Comisión in- 
mediata y ampliamente acerca de todo hecho o 
acto positivo o negativo que no sea habitual y 
que por su importancia pueda afectar el nor- 
mal desenvolvimiento de las sociedades, el curso 
de las cotizaciones de sus valores en el mercado 
o influenciar decisiones sobre inversiones. A tí- 
tulo de ejemplo se mencionan los siguientes: 


a) Cambio de la actividad principal de la so- 
ciedad, enajenación de parte importante de 
bienes de activo fijo o ajustes contables 
de envergadura. 


b) Modificaciones que ce produzcan en la 
composición de la mayoría del directorio o 
en la sindicatura. 


c) Planes de inversión, emisiones de deben- 
tures O concertaciones de operaciones fi- 
nancieras activas o pasivas cuando sean de 
importancia. 


d) Casos del artículo 369 del Código de Co- 


mercio. 


e) Solicitud de convocatoria de acreedores, ho- 
mologación de concordato, pedido de quie- 
bra, declaración de esta último o arreglo 
extrajudicial con acreedores oficiales o pri- 
vados. 


Idénticas comunicaciones serán cursadas a las 
Bolsas y Mercados de Valores cuando la socie- 
dad tenga sus títulos inscriptos en dichas ins- 
tituciones, las que deberán publicarlas de inme- 
diato en sus boletines de información o en la 
forma más adecuada para su más amplia difu- 
sión sin perjuicio de la consideración por esta 


Por Miguel MENEGAZZO CANE 


Comisión de situaciones particulares. Las socie- 
dades que efectúen exclusivamente oferta extra- 
bursátil deberán realizar estas publicaciones de 
inmediato en dos diarios de los de mayor cir- 
culación en la localidad donde tengan su sede. 


Il. Hechos o actos que deben informarse 


Acciones; transferencia. Dentro de los supues- 
tos de la norma también se hallaría la omisión 
en comunicar a este Organismo lo relativo a la 
transferencia de acciones de la sociedad, hecho 
que por su importancia puede afectar el normal 
desenvolvimiento de la sociedad (Acuerdo N? 


2308). 


Fusión. El organismo natural de control de 
las sociedades que hacen oferta pública es la 
Comisión Nacional de Valores, y es por lo tanto 
uno de los destinatarios de comunicar la fusión, 
y tal deber no queda satisfecho con la simple 
remisión de las copias que justifican la reunión 
de las asambleas extraordinarias de las socieda- 
des que se fusionaron (Acuerdo N% 1938). 


Inmuebles. No se configura infracción a la 
norma cuando se encuentra acreditado que la 
enajenación de tierras por parte de la sociedad 
no resulta significativa. (Acuerdo N% 2382). 


—La venta de un inmueble que representa 
el 8% del valor del activo en función del valor 
de libros —monto significativo— constituye un 
hecho no habitual que pudo influenciar en va- 
riados aspectos de la operatividad societaria 
(Acuerdo N? 2198). 


— La entidad de los guarismos de las opera- 
ciones inmobiliarias revelan hechos no habituales 
y que por su importancia hacen nacer la obli- 
gación de información (Acuerdo N% 2092). 
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— La notificación a este Organismo de la ven- 
ta del inmueble fue efectuada una vez comen- 
zados los trámites de escritura y pagado el 10 % 
del precio de venta, de lo que se desprende que 
se dio cumplimiento a la norma antes de ha- 
berse firmado el boleto de compra-venta adicio- 
nal (Acuerdo N* 1965). 


Paralización de actividades. La falta de comu- 
nicación en tiempo oportuno de la paralización 
de actividades y/o disminución en forma noto- 
ria, tanto a este Organismo como así también 
a las Bolsas y Mercados de Valores en que son 
cotizados los títulos-valores de la sumariada, im- 
porta violación a la norma, toda vez que la pu- 
blicidad de tal situación hubiera permitido a los 
inversores tomar las medidas que consideraban 
necesarias en salvaguarda de sus intereses, como 
así también la intervención que pudiera corres- 
ponder a los entes fiscalizadores (Acuerdo N% 
1989). 


Quiebra; pedidos. Pese a la afirmación de que 
no existió un arreglo extrajudicial con algunos 
acreedores y que solamente se trató de deudas 
que fueron atendidas, por lo que no se estimó 
necesario comunicar ese hecho a este Organismo, 
debe señalarse que en el acta labrada por los 
inspectores en presencia del vocal de la firma 
sumariada, se reconoce expresamente la existen: 
cia del arreglo extrajudicial de referencia. 

— No se deja de reconocer que efectivamente 
hubo pedidos de quiebra, por lo que tan sólc 


esa circunstancia debió ser comunicada a ssta 
Comisión (Acuerdo N% 2308). 


lll. Medios de información 


Asamblea de Accionistas. Obra prudentemente 
la sociedad que ha informado a la Asamblea 


CONTABILIDAD: 


con la debida anticipación respecto a la iniciu- 
tiva de enajenar bienes (Acuerdo N* 2332). 


Balance general. Aunque conforme a lo die- 
taminado resulte que se hizo mención al grava- 
men en la Declaración Complementaria del Di- 
rectorio como asimismo en el Balance General 
correspondiente, en el rubro Deudas Financieras, 
ello no es suficiente para configurar el cumpli- 
miento de la norma, pues ante un hecho de natu- 
raleza tal como el que se examina, la sociedad 
debió hacerlo saber expresamente y en forma 
amplia e inmediata (Acuerdo N% 2234). 


Boletín de la Bolsa de Comercio de Buenos 
Aires, Valorando la publicidad que llegó a tener 
el hecho descripto a través del Boletín de la 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y teniendo 
en cuenta el carácter de la información, corres- 
ponde por esta única vez absolver a la empresa 
sumariada, sin perjuicio de prevenirle que en el 
futuro deberá cumplir rigurosamente con tal 
norma. 


Memoria. La excusa de que la disminución 
de actividades se hizo público a través de la me- 
moria correspondiente al cierre del ejercicio no 
tiene asidero, toda vez que es tardía y limitada 
al número de las personas que toman conoci- 
miento del hecho (Acuerdo N? 1939). 


IV. Prueba 


Existiendo el beneficio de la duda en favor 
de los sumariados con relación a si éstos cum- 
plieron o no en forma oportuna la Resolución 
General N* 14 (actual artículo 41 de las Normas 
T.O. 1971), corresponde absolver a los directo- 
res de ese cargo (Acuerdo N? 2176). 


INGRESO DE FONDOS EN CUENTA CORRIENTE DE UN DIRECTOR. 
PROCEDIMIENTO; PRUEBA; REGLAS APLICABLES. 


DIRECTORES: DEBER DE DILIGENCIA; 


AGRAVANTES. PUBLICACION DE LA RESOLUCION SANCIONATORIA 


1. — Cuando el presidente de la sociedad in- 
gresaba fondos a la cuenta corriente, se registra- 
ban intereses a su favor, lo que implica sostener 
un criterio distinto ante situaciones semejantes. 


2. — Ni la sociedad ni ninguno de los directo- 
res sumariados contestaron el traslado que se les 
corriera, por lo cual los hechos que surgen del 
informe contable antes aludido deben ser consi- 
derados como totalmente admitidos por los mis- 
mos (conforme artículo 356, inciso 1, Código Pro- 
cesal Civil y Comercial de la Nación aplicable 
supletoriamente en virtud de lo dispuesto por el 
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artículo 111 del Decreto 1759/72). Resulta mu- 
cho más aceptable este criterio si se advierte que 
antes de la instrucción de este sumario y durante 
la inspección que originara el mismo, se requirió 
en diversas oportunidades aclaraciones concretas 
a la sociedad sobre tales cuestiones, las que fue- 
ron suministradas en forma vaga e imprecisa, 
omitiéndose a veces la explicación correspon- 
diente. 


3. — Las aclaraciones prestadas por el direc- 
torio durante una inspección previa a la apertura 
del procedimiento sumarial tienen valor en cuan- 


to implican el reconocimiento de la existencia 
de las violaciones que posteriormente imputa 
el informe contable aludido. 


4. — Los directores sumariados no han actua- 
do con la diligencia y lealtad de un buen hom- 
bre de negocios, tal como lo exige el artículo 59 
del Decreto-Ley 10.550/72, 


9. — Quein extrae gruesas sumas de la empre- 
sa que dirige o administra para usos personales, 
sin devengar interés a favor del ente societario 
y aunque más adelante devuelva o compense esas 
sumas con otras que debe percibir, está obser- 
vando una actitud que perjudica a la sociedad 
al extraerle fondos necesarios para su desenvol- 
vimiento, 


6. — Si prudente ha de ser la conducta de los 
directores y administradores de toda sociedad 
anónima, mucho más lo han de ser las mismas 
personas en cuanto actúen en una empresa que 
oferta públicamente sus acciones. No es posible 
tolerar que ya sea por acción, error u omisión 
de otros se cometan actos que si bien no cons- 
tituyen ilícitos penales, pueden calificarse como 
desleales hacia los accionistas de la sociedad, 
quienes depositaron su confianza al elegirlos co- 
mo integrantes de sus órganos de administración. 


7. — Resulta procedente la publicación de la 
parte pertinente del presente Acuerdo, en aten- 
ción a los motivos que lo originaran y la obli- 
gación de tener informados a los inversores, en 
orden a lo dispuesto por el artículo 12, aparta- 
do 5%, del Decreto-Ley 19.550/72. 


Buenos Aires, septiembre 6 de 1974 
ACUERDO NY 2451 


VISTO el presente sumario instruido a B. $. A., 
a sus directores, administradores, gerentes y sín- 
dicos mediante Acuerdo N% 2296, de fecha 27 
de febrero de 1974; y 


CONSIDERANDO: 


I. Que el presente sumario se originó en la 
inspección contable practicada por el Departa- 
mento de Fiscalización Económica y Contable, 
cuyas conclusiones corren a fojas 24/34. 


Que las principales infracciones detectadas 
consisten en: 


a) Entrega de fondos en cuenta corriente al 
Presidente de la Sociedad, Ing. A. W. B. y 
pagos realizados por cuenta del mismo, los 
cuales no devengaron intereses para la em- 
presa que alcanzaba al 31-12-72 a algo más 
de pesos Quinientos treinta mil ($ 530.000) 
y al 1-8-73 algo más de pesos Cuatrocien- 


tos treinta y nueve mil ($ 439,000). 

Cabe destacar que cuando el presidente 
de la sociedad ingresaba fondos a dicha 
cuenta, se registraban intereses a su favor, 
lo que implica sostener un criterio distinto 
ante situaciones semejantes. 


b) La misma situación ocurría al 31-12-72, con 
respecto a los directores O. V. y A. M., 
quienes adeudaban a esa fecha pesos Se- 
senta y cuatro mil cuatrocintos cuarenta y 
ocho con cinco centavos ($ 64,448,05) y 
pesos Cuarenta y siete mil ciento treinta y 
seis con noventa centavos ($ 47.136,90) 
respectivamente, cabiendo agregar que a 
octubre de 1973 la deuda del señor V. ha- 
cia la empresa por entregas en cuenta co- 
rriente y compras efectuadas por cuenta de 
ese director, que no devengaban intereses 
a favor de la sociedad, ascendía a algo más 
de pesos Ochenta y nueve mil ($ 89.000). 


c) Tampoco devengaban intereses sumas en- 
tregadas en cuenta corriente a A. S, A., se- 
ciedad ésta vinculada aparentemente a B. 
S. A., y con su mismo domicilio. La deuda 
por este concepto al 17-10-73 ascendía a 
pesos Cuarenta y cinco mil doscientos 
treinta y Siete con cuarenta centavos 


($ 45.237,40). 


d) Contabilizó con cargo a los cuadros de- 
mostrativos de ganancias y pérdidas de los 
años 1967 a 1971 inclusive, aportes realiza- 
dos a la Caja de Empresarios correspon- 
dientes a directores. Este criterio es inco- 
rrecto, ya que en concreto, lo que se hizo, 
fue abonar erogaciones particulares de los 
directores. 


e) Realizó al 31-10-73 pagos por cuenta del 
ex director C. E. M., por un importe de 
pesos Tres mil seiscientos treinta y tres con 
siete centavos ($ 3.633,07). 


IL. Que ni la sociedad ni ninguno de los di- 
rectores sumariados contestaron el traslado que 
se les corriera, por lo cual los hechos que surgen 
del informe contable antes aludido deben ser 
considerados como totalmente admitidos por los 
mismos (cf. artículo 356, inciso 1% del Código 
Procesal Civil y Comercial de la Nación apli- 
cable supletoriamente en virtud de lo dispuesto 
por el artículo 111 del Decreto 1759-72). Resulta 
mucho más aceptable ste criterio si se advierte 
que antes de la instrucción de este sumario y 
durante la inspección que originara el mismo, se 
requirió en diversas oportunidades aclaraciones 
concretas a la sociedad sobre las cuestiones indi- 
cadas en el capítulo L, las que como surgen del 
informe contable antes citado fueron suministra- 
das en forma vaga e imprecisa omitiéndose a 
veces la explicación correspondiente. 
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Que sin embargo, las referidas aclaraciones 
pese a esas limitaciones tienen valor en cuanto 
implican el reconocimiento de la existencia de 
las violaciones que eposteriormente imputa el 
informe contable aludido. En efecto, basta trans- 
cribir algunos párrafos de las explicaciones su- 
ministradas para que surja clara tal situación: 
en nota recibida 1 4-12-73 la sociedad señala que 
para “... efectuar las siguientes aclaraciones con 
respecto a saldos al 31-12-72...” informa que 
“... Rubro créditos diversos: 


21- 7-72 - A. W. B. - Entrega en 
cuenta corriente ...... $ 738.317,36 


24- 3-72 - O. E. V. - Entrega en 
cuenta corriente y com- 


pras por cuenta del ti- 
RA A O $ 64.448,05 


9- 8-72 - Aportes directores Caja 
de Empresarios pagos 
efectuados por cuenta 
del directorio a dicha 


OACI A $ 


27-10-72 - B. A. W. cuenta terreno 
San Martín - Pagos efec- 
tuados por cuenta del ti- 
tular para efectuar me- 
joras en fracción del te- 
rreno de su propiedad, 
en Ruta 8, Km. 225 - 
San Martins ro $ 21.235,08 


27-10-72 - C. L. M., cuenta terreno 
San Martín - Pagos efec- 
tuados por cuenta del ti- 
tular para efectuar me- 
joras en fracción de te- 
rreno de su propiedad 
en. Rúta 9 Km 12% > 
Sab Marti a. as: $ 


71-10-72 - R. J. C., cuenta terreno 
San Martín - Pagos efec- 
tuados por su cuenta pa- 
ra efectuar mejoras en 
fracción de terreno de 
su propiedad en Ruta $8, 
Km. 225 - San Martín . $ 


2.108,12 


3.455,17 


3.409,25 


Que a fojas 9 contestando un requerimiento 
del contador actuante, con fecha 14-12-73, la 
sociedad señala que *... las entregas en cuenta 
corriente cargadas a la cuenta de A. W. B. no 
han devengado intereses hasta la fecha, pues 
se calcularán y debitarán al 31-12-73”. En la 
misma presentación, la sociedad detalla los inte- 
reses que fueron liquidados cada seis (6) me- 
ses, según esa información desde el 30-6-68 al 


30-6-72, 


Surge claro que son totalmente disímiles los 
criterios aplicados cuando la sociedad era deu- 
dora que cuando era acreedora. 
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Que igual situación se registra con respecto 
al director O. E. V. y a A. $. A., como expresa- 
mente lo admite la sociedad en su presentación 
de fojas 17 del 14 de enero próximo pasado. El 
argumento que los intereses se calcularán y de- 
bitarán al 31-12-73 no responde a un criterio 
técnico correcto pues de haberse aplicado el prin- 
cipio contable de lo devengado, los intereses 
deberían haberse calculado y contabilizado en 
las fechas de los balances generales y trimestra- 
les correspondientes. 


Que la importancia de estos hechos surge de 
la simple lectura de la composición de la cuenta 
“Créditos diversos” cuyo saldo al 31-12-72 era 
de pesos Novecientos noventa y ocho mil tres- 
cientos treinta y cuatro con diecisiete centavos 


($ 998.334,17). 


A. W. B. (Presidente de la Em- 
presa) e ad ÓN $ 738.317,36 


O. E. (Director de la Empresa) .. $ 64.448,05 
A. M. (Director de la Empresa)... $ 37.136,90 


O: A $ 1.318,64 
Aportes Directores Caja Empre- 

SALTOS A IN $ 2.108,12 
A. W. B. (Cuenta terreno San Mar- 

O A $ 21.235,08 
C. L. M. (Cuenta terreno San Mar- 

O E A $  3,445,17 


II. Que resulta evidente, que los directores 
sumariados no han actuado con la lealtad y di- 
ligencia de un buen hombre de negocios, tal 
como lo exige el artículo 59 del Decreto-Ley 
19.550/72. 


En efecto, quien extrae gruesas sumas de la 
empresa que dirige o administra para usos per- 
sonales, sin devengar intereses a favor del ente 
societario y aunque más adelante devuelva o 
compense esas sumas con otras que debe perci- 
bir, está observando una actitud que perjudica 
a la Sociedad al extraerle fondos necesarios para 
su desenvolvimiento. 


Ese perjuicio se extiende lógicamente a los 
inversores en títulos-valores de la empresa. Para 
comprender mejor este perjuicio causado, basta 
comparar el párrafo 4% de la Memoria de la 
firma referida al ejercicio cerrado el 31-12-72, 
con alguno de los saldos deudores a esa fecha 
antes referido. 


El párrafo indicado de la Memoria dice: 
“... Teniendo en cuenta la exigua utilidad del 
Balance General y la necesidad de mantener 
fondos en la empresa para atender su futura 
evolución, el Directorio considera inoportuna to- 
da distribución de dividendos”. 


Cómo no iba a ser inoportuna esa distribución, 
si los Directores habían utilizado fondos equiva- 
lentes al 16,07 % del activo, y que representa- 
ban una suma 1640 veces mayor que las utilida- 
des del ejercicio y superior, además, al propio 
capital social. 


En efecto, los créditos a favor de la sociedad 
y contra los directores y empresas aparentemen- 
te viculadas por entregas en cuenta corriente 
como anticipos, pagos por cuenta de los directo- 
res, a la misma fecha, alcanzaban pesos Ocho- 
cintos sesenta y ocho mil diecinueve con treinta 
y dos centavos ($ 868.01932) englobado dentro 
de la cuenta “créditos diversos”, cuyo saldo 
acreedor total era de pesos Novecientos noventa 
y ocho mil trescientos treinta y cuatro con die- 
cisiete centavos ($ 998.334,17). 


Es evidente que de esa forma se ha privado 
a la empresa de una suma importante necesaria 
para su evolución. 


Que además de considerar no adecuada la 
conducta imputada a la disposición citada del 
artículo 59 del Decreto-Ley N* 19.550/72 por 
parte de los directores que han recibido antici- 
pos en cuenta corriente sin devengar intereses, 
como los que han permitido que la empresa les 
efectuara pagos particulares por cuenta de ellos, 
estas negociaciones, habituales, son ajenas a la 
actividad normal de la empresa y violan como 
se anticipara, la norma en cuestión con total 
claridad, no haciendo necesario mayor análisis 
al respecto. 


IV. Que toda la conducta reseñada no está 
de acuerdo con la que deben guardar aquellas 
empresas y personas comprendidas dentro del 
régimen de la oferta pública de títulos-valores, 
y es susceptible de causar un claro perjuicio en 
los derechos de los inversores en papeles de 
B.S.A., tanto los actuales como los potenciales. 


Si prudente ha de ser la conducta de los direc- 
tores y administradores de toda sociedad anóni- 
ma, mucho más lo han de ser las mismas per- 
sonas en cuanto actúen en una empresa que 
oferta públicamente sus acciones. No es posible 
tolerar que ya sea por acción, error u omisión 
de otros se cometan actos que si bien no consti- 
tuyen ilícitos penales, pueden calificarse como 
desleales hacia los accionistas de la sociedad, 
quienes depositaron su confianza al elegirlos 
como integrantes de sus órganos de administra- 
ción (cf. artículo 59, Decreto-Ley 19.550/72). 


Que por lo expuesto ha quedado tipificado el 
cargo de desorganización administrativa impu- 
tado, y por ende, la violación del requisito exi- 
gido por el artículo 8% de las Normas de la Co- 


misión Nacional de Valores (Texto Ordenado 
1971). Ello debe ser motivo de sanción, en 
cuanto incide en el campo de la oferta pública 
de títulos-valores, cuyo poder de policía corres- 
ponde a esta Comisión Nacional de Valores. 


V. Que resulta procedente la publicación de 
la parte pertinente del presente Acuerdo, en 
atención a los motivos que lo originaran y la 
obligación de tener informados a los inversores, 
en orden a lo dispuesto por el artículo 12, apar- 
tado 5% del Decreto-Ley 17.811/68. 


VI. Que habida cuenta que en las imputacio- 
nes que han dado motivo a este sumario no se 
han especificado expresamente disposiciones del 
Decreto-Ley 17.811/68 y de otras normas regla- 
mentarias que hubieran sido violadas por el 
Síndico, corresponde sobreseer al señor F. G., ya 
que de adoptarse una sanción en su contra se 
podría ver afectado su derecho de defensa. 


Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por los artículos 10, inciso d) y 12, apar- 
tado 5%, del Decreto-Ley 17.811/68, 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 


12 — Imponer a los señores A. W. B., O. E. V., 
W. J. H., H.S. y A. M. en su carácter de Direc- 
tores responsables de B. S. A. una multa de pesos 
Cincuenta mil ( $ 50.000) en forma solidaria, la 
que deberán hacer efectiva dentro de los quince 
(15) días de notificados de la presente resolu- 
ción, por violación del artículo 8% de las Normas 
(Texto Ordenado 1971). 


22 — Sobreseer al Síndico de la empresa doc- 
to F. G., por los motivos indicados en el Con- 
siderando VI. 


32 — Disponer la publicación de los capítulos 
III y IV del presente Acuerdo, una vez firme el 
mismo, y a costa de los sancionados en el Boletín 
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en 
un diario de gran circulación en el país. El 
aviso pertinente deberá ser previamente visado 
por esta Comisión. 


40% — Notificar el presente a los sumariados y 
hacer saber lo resuelto a las Bolsas de Comercio 
y Mercados de Valores del país, y una vez firme 
el presente, archivar las actuaciones. 


Fdo.: Héctor ALEGRIA, 
Nicolás HALPERIN 
J. Roberto CANTON 
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OFERTA PUBLICA: RETIRO; EFECTOS - NORMAS T.O. 1971: DEBER DE INFORMACION 


1. — De conformidad con lo establecido por 
el artículo 37 de las Normas T.O. 1971, la juris- 
dicción de la Comisión Nacional de Valores sub- 
siste aún después del retiro de la oferta pública, 
para todos aquellos hechos que tuvieron ejecu- 
ción durante la vigencia de la autorización res- 
pectiva. 


2. — La sociedad no obstante mantenerse 
bajo el control de esta Comisión al tiempo de 
sucederse los hechos imputados, no cumplió con 
el deber de informar a los accionistas y público 
inversor en general, obligación ineludible para 
la sumariada si se observa que por ese entonces 
continuaba en la oferta pública de títulos-valores. 


Buenos Aires, agosto 28 de 1974. 
ACUERDO N?9 2487 


VISTO el sumario instruido a M. N. S.A. a 
sus directores, administradores, gerentes y sín- 
dicos, según Acuerdo N% 2328; y 


CONSIDERANDO: 


I, Que con fecha 15 de marzo próximo pasa- 
do la Bolsa de Comercio de Buenos Aires comu- 
nicó a esta Comisión que la empresa citada 
no había presentado a esa Asociación la Memo- 
ria y Balance General al 30 de junio de 1973, 
ni sus balances trimestrales cerrados al 31 de 
marzo, 30 de septiembre y 31 de diciembre de 
1973. Además, y consecuentemente a tal circuns- 
tancia, debió sumarse la falta de presentación a 


este Organismo de la documentación preceden- 
temente citada. 


II. Que corrido el traslado conferido a fojas 
5/6 se presentó en nombre y representación de 
la Sociedad su apoderado doctor ]J. B. D. P. for- 
mulando los pertinentes descargos. Los restantes 
sumariados, pese a encontrarse debidamente no- 
tificados, como surge de fojas 12/23, omiten su 
presentación. 


TIT. Que se aduce en defensa de la Sociedad 
que el balance trimestral al 30 de marzo fue 
presentado a esta Comisión el 27 de octubre de 
1973. Respecto al Balance General al 30 de ju- 
nio de 1973 se afirma “...que ya fue confeccio- 
nado y se tratará en la Asamblea de Accionistas 
convocada para el 22 de mayo de 1974”. Por lo 
tanto estima el mandatario de la sumariada 
.. que en consecuencia quedan pendientes y 
se tratará de presentar los balances al 30 de 
septiembre y 31 de diciembre de 1973”. Además 
expresa que su representada considera que ro 
debe remitir más los balances indicados desde 
el momento que este Organismo ha procedido 
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a cancelar la autorización para ofertar pública- 
mente sus títulos-valores. Por último, se afirma, 
que la Bolsa de Comercio de Buenos Aires no 
recibió el Balance General al 30 de junio de 
1973, luego de la comentada resolución. 


IV. Que tales descargos no resultan de una 
entidad suficiente como para desvirtuar las impu- 
taciones de que es objeto la Sociedad. Ante todo 
cabe expresar que no se cumplió hasta la fecha 
con la presentación de los estados contables re- 
clamados, no obrando ninguna constancia en esta 
Comisión de que se haya presentado el balance 
trimestral al 30 de marzo de 1973, pese a la afir- 
mación de que ello ocurrió el 27 de octubre 
de 1973. 


V, Que los hechos imputados a la sumariada 
son anteriores al 26 de marzo de 1974, fecha en 
que esta Comisión procedió a cancelarle la oferta 
pública de sus títulos-valores. Los plazos pres- 
criptos en las disposiciones en vigor en cuanto 
a la remisión de los estados contables aludidos 
vencieron el 11-6-73, 10-10-73, 10-12-73 y 11-3-74 
respectivamente, no resultando pese a ello que 
la empresa sumariada explicara satisfactoriamen- 
te los motivos de su incumplimiento. En conse- 
cuecia, de conformidad con lo establecido en el 
artículo 37 de las Normas (Texto Ordenado 
1971), la jurisdicción de este Organismo subsiste 
aún después del retiro de la oférta pública, para 
todos aquellos hechos que tuvieron ejecución 
durante la vigencia de la autorización respec- 
tiva. 


De tal manera, y estando a lo afirmado en los 
decargos, también carece de relevancia el hecho 
de que la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
no recibiera el balance al 30-6-73 presentado por 
la Sociedad con posterioridad a la citada reso- 
lución de este Organismo. En efecto, es obvio 
resaltar que aún cuando se hubiera concretado 
tal presentación, ello no iba a impedir que se 
mantuviera con todo su vigor la imputación vin- 
culada a la excesiva demora en remitir los men- 
cionados balances. 


VI. Que sobre la base de lo expuesto prece- 
dentemente cabe destacar que la Sociedad, no 
obstante mantenerse bajo el control de esta Co- 
misión al tiempo de sucederse los hechos impu- 
tados, no cumplió con el deber de informar a los 
accionistas y público inversor en general, obliga- 
ción ineludible para la sumariada si se observa 
que por ese entonces continuaba en la oferta 
pública de títulos-valores. 


VI. Que no es la única oportunidad en que 
la sumariada ha incurrido en violación al citado 
deber de información, tal como puede inferirse 
del dictamen obrante a fojas 2 (Acuerdos mú- 


meros 1825, 1913 y 1984), resultando consecuen- 
temente que este Organismo decidió sancionar 
con apercibimiento según Acuerdos números 
1910 y 1981 y por Acuerdo número 2060 aplicar 
una multa de pesos Dos mil ($ 2.000) oportu- 
namente satisfecha por la Sociedad. 


Por otra parte, cabe hacer mención a otras 
irregularidades de la Sociedad que motivaron la 
instrucción de otros tantos sumarios mediante 
Acuerdos números 206, 1313, 1825, 1913 y 2281. 


VII. Que a mérito de lo expuesto aparecen 
violados el artículo 50 del Reglamento de Coti- 
zación de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
y artículos 33, 37 y 25 de las Normas (Texto 
Ordenado 1971) de esta Comisión, teniendo en 
cuenta con relación a esta última disposición la 
modificación introducida por la Resolución In- 
terna N% 32 de este Organismo. 


En consecuencia, resulta aconsejable aplicar 
la sanción de multa haciendo responsables de 
las infracciones descriptas a los directores com- 
prendidos en las presentes actuaciones (Artículo 
274, Decreto-Ley 19.550/72). 


IX. Que en cuanto a los síndicos sumariados 
cabe afirmar, que no habiéndose imputado ni 
acreditado específicamente la violación de nor- 
mas dentro del ámbito de su actuación como 
tales, corresponde dictar resolución absolutoria. 


Por todo ello, de conformidad a lo previsto 
en los artículos 6%, inciso f) y 10%, inciso b) del 
Decreto-Ley 17.811/68 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 


12 — Imponer a los directores de M. N.S.A,, 
SED ASA MATOS Oo yA. 
H. C., una multa de pesos Tres mil ($ 3.000), 
en forma solidaria que deberán hacer efectiva 
dentro de los quince (15) días de notificados 
del presente. 


22 — Absolver a los síndicos señores J. B. D. P., 
ENCANTO Els Eno Poyo la Bo 
en virtud de las razones expuestas en el consi- 
derando IX precedente. 

32 — Disponer se notifique esta Resolución a 
la Sociedad y a los sumariados como asimismo 
a las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores 
del país, y previa toma de razón en los ante- 
cedentes de la empresa y oblada que sea la 
multa, archivar estas actuaciones. 


Fdo.: Héctor ALEGRIA, 
J. Roberto CANTON 
Nicolás HALPERIN 
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II. OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES 
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I. COMISION NACIONAL DE VALORES 


Competencia 


1. La impugnación planteada sobre compe- 
tencia en operatividad de la Comisión Nacional 
de Valores (Decreto-Ley 17.811/68) para enten- 
der en la cuestión ventilada no es viable. Toda 
vez que la parte sumariada consintió la interven- 
ción de la Comisión y se sometió al procedi- 
miento que ella siguió. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed., Sala B. Productos Mu-Mu S.A. S/Su- 
mario. 30-4-74, C.N.V. Boletín Informativo nú- 
mero 13). 


Funciones 


Facultades de contralor. 


2. Corresponde confirmar la resolución de la 
Comisión Nacional de Valores que prohibió la 
oferta pública de títulos-valores de una sociedad 
anónima, fundada en los artículos 8% y 11, inciso 
79, apartado 3% de las Normas Generales por 
ella expedidas, en el artículo 43 del Código de 
Comercio y Decreto 9795/54 y artículo 10, in- 
cisod), Ley 17.811, (+ N,*Gom. pala B. E. 
Latte, S.A. 6-7-73). 


Facultades de contralor y sancionatorias 


3. Si bien en términos no todo lo preciso que 
sería deseable, la Ley 17.811 por sus artículos 
6% —incisos a) y f)—, 7, 10, 12, 14 y 19, atri- 
buye a la Comisión Nacional de Valores poderes 
de fiscalización sobre los actos llevados a cabo 
por las sociedades que emitan públicamente y 
sean conducentes a dichas emisiones; y también 
le atribuye facultades para sancionar cualquier 
conducta contradictoria a las normas que la mis- 
ma ley establece. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed. Sala B. Necchi Argentina S.A. S/Sumario. 
23-2-73. C. N. V.; Boletín Informativo Nos. 5 al 
8, página 78). 


Facultades de contralor y sancionatorias. 


4. La Comisión Nacional de Valores dicta nor- 


mas para aquellas sociedades que intervengan en 
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la oferta pública de acciones, en ejercicio de tales 
funciones pueden requerir informes, realizar 
inspecciones e investigaciones respecto de cuan- 
tos sujetos quedan sometidos a su autoridad y 
consecuentemente tienen poderes para sancionar 
a quienes no cumplieron las disposiciones vigen- 
tes y las reglamentaciones dictadas conforme 
artículos 10 'y 12 de la Ley N* 17.811. (Cám. 
Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. H. Koch y 
Cía. S.A. S/Sumario. 6-4-73. C. N. V.; Boletín 
Informativo N? 10, página 51). : 


Facultades de contralor y sancionatorias. 
Carácter preventivo del contralor. 


5. El límite de atribuciones de la Comisión 
Nacional de Valores consiste en custodiar la acti- 
vidad de quienes formulan ofrecimientos comu- 
nes de acciones y de aquellos que concurren a 
tal actividad, esto es, defender ese tipo de que- 
hacer crediticio en forma preventiva. No obs- 
tante, si las circunstancias demandan aplicación 
de sanciones, deben conceptuarse claramente 
clasificadas dentro de las atribuciones del orga- 
nismo referido, pues no se halla habilitado para 
extenderlas a fiscalizaciones de género diverso. 
(Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. H. 
Koch y Cía. S.A. S/Sumario. 6-4-73. C. N. V.; 
Boletín Informativo N* 10, página 51). 


Facultades de contralor. Extensión a las normas 
contenidas en el Código de Comercio. 


6. Entre las leyes cuya observancia debe vi- 
gilar la Comisión está en primer término el 
Código de Comercio, cuya aplicación es funda- 
mental en la organización y funcionamiento de 
las sociedades mercantiles. (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed. Sala B. E. Flaiban S.A. S/Su- 
mario. 30-10-70). (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed. Sala B. Roberto Berlingieri S.A. S/Sumario. 
(Voto Dres. Segura y Williams). 31-7-74. C. N. 
V.; Boletín Informativo N* 13). 


Facultades de contralor. Finalidad. 


7. La Comisión de Valores, en su función 
fiscalizadora prevista en el artículo 69, inciso f) 
de la Ley 17.811, no tiene en cuenta sólo a los 


circunstanciales tenedores de acciones, sino tam- 
bién a los posibles inversores en las sociedades 
anónimas. (Cám. Nac. Apel. Cap. Fed., Sala B. 
Himalaya S.A. S/Sumario. 30-6-71). 


Facultad de contralor. Finalidad. 


8. El interés público que se pretendió prote- 
ger requiere amplia publicidad de los datos eco- 
nómicos y financieros de las empresas en el 
comercio de los títulos-valores, asegurándose la 
veragidad y eficacia de la información suminis- 
trada, el cumplimiento estricto de la ley y un 
régimen de sanción severo para quienes violaren 
sus normas. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed., 
Sala B. Himalaya S.A. S/Sumario. 30-6-71). 


Facultades sancionatorias. 
Caso de las personas jurídicas. 


9. El artículo 10 de la Ley 17.811 expresa- 
mente autoriza la aplicación de sanciones a las 
personas físicas y jurídicas que no cumplan las 
disposiciones de esta ley. Cuando se trate de 
personas jurídicas —añade el inciso b)— se apli- 
cará a los directores, administradores y gerentes 
que resulten responsables. (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed. Sala B, E. Flaiban S.A. S/Su- 
mario. 30-10-70). 


Poder de policía. 


10. “Esta típica modalidad del derecho pú- 
blico actual, desde luego, no ha surgido como 
consecuencia de especulaciones de orden teórico. 
Tampoco expresa ni encubre una determinada 
concepción del Estado. Muy por el contrario, 
constituye uno de los modos universales de res- 
ponder, pragmáticamente, al premioso reclamo 
de los hechos que componen la realidad de este 
tiempo, mucho más vasta y compleja que la que 
pudieron imaginar los constituyentes del siglo 
pasado; y se asienta en la idea de que una admi- 
nistración ágil, eficaz y dotada de competencia 
amplia es instrumento apto para resguardar, en 
determinados aspectos, fundamentales intereses 
colectivos de contenido económico y social, los 
que de otra manera podrían ser tardía o insu- 
ficientemente satisfechos”. (Fallos, 247:646). 
(Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. E. 
Flaiban S.A. S/Sumario. 30-10-70). 


IALEY 
Decreto-Ley 17.811/68 


Constitucionalidad del procedimiento 
administrativo previsto. 


11. La Corte Suprema de la Nación, en nu- 
merosos pronunciamientos ha resuelto la consti- 


tucionalidad de intervenciones y decisiones aná- 
logas a las sometidas por la Ley 17.811 a la 
Comisión Nacional de Valores, si se asegura la 
audiencia en juicio a instancia judicial suficiente 
en remisión (Fallos, 227:677; 241:174; 247:646, 
etc.). Tal como ocurre con el procedimiento regu- 
lado por la Ley 17.811, artículos 10 a 14, que 
autoriza recabar la remisión judicial de todos los 
pronunciamientos administrativos, sobre los he- 
chos y el derecho (artículos 12, párrafos 2% y 
6%, y 14, Ley citada). (Cámara Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed., Sala B, E. Flaiban S.A. S/Sumario, 
30-10-70). 


Finalidad 


12, Es inaceptable argumentación similar, por- 
que la circunstancia —bien dudosa— de que la 
falsificación perseguía que no se afectara el cré- 
dito de la Sociedad, pierde la vista que el régi- 
men de la Ley 17.811 persigue amparar, prote- 
ger, al ahorro público invertido en acciones, ase- 
gurando a los inversores actuales y potenciales 
infomación veraz sobre el estado económico de 
las sociedades, las que deben sujetarse a un con- 
trol previo a la autorización y permanente du- 
rante el funcionamiento, a través de la Comisión 
de Valores (arts. 6, 7. 11, 16 y conc., ley 17.811) 
y de la Bolsa (arts. 30 y conc.), sin mencionar 
otros regímenes legales tendientes al mismo fin 
(Inspección General de Justicia, Decreto 7112/52; 
Código Penal, arts. 300 y 301, etc.). )Cám. Nac. 
Apel. Com. Cap. Fed., Sala B, E. Flaiban S. A. 
S/Sumario. 30-10-70). 


Recursos; efecto. Constitucionalidad del 
artículo 14 


13. El argumento de que el artículo 14 de la 
Ley 17.811 es inconstitucional por cuanto el re- 
curso sólo se concede con efecto devolutivo, vie- 
ne a carecer de contenido concreto, porque: 


1) no resulta que la Comisión Nacional de Va- 
lores haya puesto en funcionamiento la 
ejecución de su decisión; 


2) esta sentencia pone fin al punto. (Cám. 
Nac. Apel. Com. Cap. Fed., Sala B, E. Flai- 
ban S.A. S/Sumario. 30-10-70). 


Retroactividad: efectos 


14. La aplicación de la Ley 17.811 al caso se 
impugna en sus constitucionalidad y procedencia, 
porque se afirma sería retroactiva. La alegación 
es improcedente porque la Ley 17.811 se halla 
en vigencia desde el 1-1-69 y por lo menos los 
hechos incriminados desde esa fecha están incluí- 
dos en su régimen, esto es los balances presen- 
tados con posterioridad; sin contar que además 
cabe sostener que con las cotizaciones produci- 
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das en el Mercado de Valores desde esa fecha 
hasta la suspensión dispuesta por la Bolsa, co- 
braron efecto respecto del público los balances 
falsos presentados a la Bolsa y a ese público 
con anterioridad, ya que la cotización es resul- 
tado de una apreciación de la rentabilidad 
—preponderantemente— de los valores ofreci- 
dos, y ésta se presentó falseada al público com- 
prador. Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed., Sala 
B, E. Flaiban S.A. S/Sumario. 30-10-70). 


Retroactividad: efectos de la 
reglamentación anterior. 


15. Se sostiene que la Comisión Nacional de 
Valores no pudo aplicar la Ley 17.811 sin regla- 
mento integrativo, puesto que no se habían 
dictado las normas complementarias. Las normas 
de la Comisión de Valores (Decreto-Ley 15.346/ 
46) mantenían su vigencia, puesto que no ha- 
bían sido derogadas, ni su derogación resulta de 
la Ley 17.811, puesto que no existía incompati- 
bilidad entre sus normas y las nuevas disposi- 
ciones legales. El artículo 7%, Ley 17.811, auto- 
rizó a la Comisión Nacional creada a dictar las 
normas, pero en manera alguna resulta que de- 
rogó las vigentes hasta ese momento y las fun- 
ciones de la Comisión Nacional creada tampoco 
resultan incompatibles con tales normas; por el 
contrario, aquéllas on más amplias, como puede 
apreciarse con una mera confrontación de ambas 
estructuras orgánicas. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed. Sala B. E. Flaiban S. A. S/Sumario. 
30-10-70). 


Sanciones: acumulación. 


16. Del examen del artículo 10 de la Ley 
17.811 no resulta que las anciones no puedan 
ser acumulables en este caso, ni tampoco lo 
resuelto por la Comisión Nacional de Valores 
importa una duplicidad de sanciones de las cua- 
les una sea excluyente de la otra. (Cám. Nac. 
Apel. Com. Cap. Fed. Sala C. Mancusso y Rossi 
S.A, S/Sumario. 22-7-71). 


Sanciones: acumulación; fundamentos. 


17. La multa se impone a los directores por 
la responsabilidad que les cabe en la conducción 
de la sociedad y la prohibición de efectuar oferta 
pública se refiere a la misma sociedad y es me- 
dida tendiente a evitar la colocación de valores 
en salvaguarda de los posibles suscriptores por 
la situación en que se encuentra la sociedad. Se 
trata de dos situaciones totalmente distintas. Una 
es la sanción por lo actuado en la persona de 
sus directores y la otra en relación a la futura 
actividad de la persona jurídica. (Cám. Nac. 
Apel. Com. Cap. Fed., Sala C. Mancusso y Ros- 
si S.A. S/Sumario. 22-7-71). 
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Vigencia: Ley 20.509. 


18. Con respecto a la alegada derogación del 
artículo 1% del Decreto-Ley 17.811/68 por el ar- 
tículo 1% de la Ley 20.509, esta última no tiene 
el alcance ni la amplitud pretendida por los ape- 
lantes, al disponer el aludido artículo 1% que 
perderán toda eficacia las disposiciones por las 
que se hayan creado o modificado delitos o pe- 
nas de delitos ya existentes y que no hubieran 
emanado del Congreso Nacional. (Voto Dres. 
Segura y Williams). (Cám. Nac. Apel, Cap. Fed. 
Sala B. Roberto Berlingieri S.A. S/Sumario 
31-7-74, C. N. V.; Boletín Informativo N* 13). 


Vigencia: normas dictadas durante 
un gobierno de facto, 


19. En cuanto a la pretensión de que el ar- 
tículo 10 del Decreto-Ley 17.811/68 carece de 
calidez, en lo referente a la proyección en el 
tiempo de las normas legislativas dictadas por 
el gobierno de facto, las mismas subsisten aún 
después del período de facto sin necesidad de 
ratificación legislativa. (Voto Dres. Segura y 
Williams). (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. 
Sala B. Roberto Berlingieri S. A. S/Sumario. 
31-7-74, C. N. V.; Boletín Informativo N* 13). 


Normas T.O. 1971 


Validez. 


20. Los apelantes no han impugnado la vali- 
dez de las Normas T.O. 1971 dictadas por la 
Comisión Nacional de Valores, que debían co- 
nocer en razón de sus cargos y que conocieron 
efectivamente en tanto que constituyeron domi- 
cilio en virtud de lo dispuesto en el artículo 42 
de las Normas. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed. Sala C. Chague Hnos. S/Sumario. 27-4-73. 
C. N. V.; Boletín Informativo N? 11, página 43). 


Vigencia. 


21. Con referencia a que los hechos imputados 
no constituyen violación al Decreto-Ley 17.811/ 
68 ni a su reglamentación —por no existir— co- 
mo así también que la pretendida violación de 
los artículos 43 y 51 del Código de Comercio 
no constituirían de ningún modo incumplimiento 
a las disposiciones del Decreto-Ley citado, es de 
aplicación lo sostenido por el Tribunal en cuanto 
“las normas de la Comisión de Valores (Decreto- 
Ley 15.346/46) mantenían su vigencia, puesto 
que no habían sido derogadas ni su derogación 
resulta de la aplicación de la Ley 17.811, puesto 
que no existía incompatibilidad entre sus nor- 
mas y las nuevas disposiciones legales. El ar- 
tículo 7%, Ley 17.811, autorizó a la Comisión 
Nacional creada a dictar las normas, pero en 


manera alguna resulta que derogó las vigentes 
hasta ese momento; y las funciones de la Comi- 
sión Nacional creada tampoco resultan incom- 
patibles con tales normas; por el contrario, aque- 
llas son más amplias, como puede apreciarse con 
una nueva confrontación de ambas estructuras 
orgánicas”. (Voto Dres. Segura y Williams). 
(Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. Ro- 
berto Berlingieri S.A. S/Sumario. 31-7-74, C. N. 
V;. Boletín Informativo N? 13). 


Il. OFERTA PUBLICA DE TITULOS-VALORES 


Cotización. 


22. La oferta pública de valores no se limita 
a la emisión de acciones por la sociedad, sino 
a la realización de “cualquier acto jurídico con 
títulos-valores, efectuado por los emisores o por 
organizaciones..., etc.”. La cotización en bolsa 
es un medio idóneo al efecto, tan importante 
que la ley se ha preocupado de regular especí- 
ficamente el funcionamiento de los mercados 
de valores y de los agentes autorizados a inter- 
venir en las operaciones que en estos mercados 
se celebren. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. 
Sala B. E. Flaiban S.A. S/Sumario. 30-10-70). 


Cotización. El balance como elemento 
estimatorio del precio de la acción. 


23. Las cotizaciones alcanzadas en la Bolsa se 
forman tomando en consideración los balances 
presentados por las respectivas sociedades emi- 
soras, ya que dicha estimación es el resultado 
de una apreciación de la rentabilidad de los 
títulos ofrecidos. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed. Sala B. Necchi Argentina S.A. S/Sumario. 
23-2-73. C.N. V.; Boletín Informativo Nros. 5 
al 8, página 78). 


Deber de veracidad. 


24, El artículo 31 de las Normas de la Comi- 
sión Nacional de Valores (que sustituye al pun- 
to 10 de la Reglamentación y Normas internas 
de dicha Comisión, según texto ordenado en el 
año 1971), relativo a las condiciones exigibles 
para autorizar la oferta pública de acciones, pre- 
vé que en caso de incurrir en inexactitud o reti- 
cencia que pudiere inducir a error, las socieda- 
des emisoras serán consideradas responsables a 
los efectos administrativos, correspondiendo en- 
tonces instruirles sumario. Procede aclarar que 
el deber de veracidad comprende la Reseña In- 
formativa, la Carpeta de Antecedentes y el Pros- 
pecto o las Informaciones Complementarias del 
caso. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. 
Necchi Argentina S.A. S/Sumario 23-2-73. C. N. 
V.; Boletín Informativo Nros. 5 al 8, página 78). 


IV. PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO 
Notificaciones. 


25. El argumento de que se agravian los recu- 
rrentes porque las notificaciones relativas a la 
formación del sumario y traslado respectivo apa- 
recen efectuadas por “carta certificada con aviso 
de recepción”, procedimiento, dicen, no autori- 
zado por la ley, por la cual debió recurrirse su- 
pletoriamente a las Normas del Código Procesal, 
es ineficaz porque el artículo 43 de las Normas 
T.O. 1971 establece expresamente ese medio de 
notificación al que, además, le asigna pleno va- 
lor. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala C. 
Chague Hnos. S.A. S/Sumario. 27-4-73. C. N. V.; 
Boletín Informativo N% 11, página 43). 


Notificaciones. Domicilio especial; efectos. 


26. Tampoco es válida la alegación de que las 
notificaciones les fueron efectuadas en un domi- 
cilio que no les corresponde, toda vez que lo 
fueron en el domicilio constituído por ellos ante 
la Comisión Nacional de Valores y, según el 
artículo 42 de las Normas T.O. 1971, el mismo 
subsiste, mientras no sea cambiado, y hasta un 
año después a que el interesado hubiese cesado 
en su cargo. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. 
Sala C. Chague Hnos. S/Sumario. 27-4-73, C. N. 
V.; Boletín Informativo N* 11, página 43). 


Principio de defensa en juicio. 


27. La indefensión que se pretende esgrimir, 
dificultándose de esa manera una contestación 
precisa a las afirmaciones del Acuerdo que de- 
terminaron la imposición de la multa, no ha 
existido en el terreno de los hechos, y si algún 
inconveniente ha podido presentarse se ha de- 
bido, más que a nada, al proceder remiso y reti- 
cente de la empresa, que en modo alguno puede 
servir para beneficiar a los responsables. (Cám. 
Nac. Apel. en lo Federal de Bahía Blanca. Cua- 
licron S.A. S/Sumario. 9-11-73. C. N. V.; Boletín 
Informativo N* 10, página 48). 


Prueba. 


28. No establecida la forma como la sociedad 
sumariada formaba reservas adecuadas para 
afrontar consecuencias de siniestros como el 
ocurrido durante el ejercicio, resulta imposible 
aceptar que existió aquello que denominó “auto- 
seguro”, tratándose en verdad de riesgos no ase- 
gurados. 


Testigos. 


29. El dicho del testigo no merece confianza 
ya que ha sido síndico de la sociedad y ha incu- 
rrido en responsabilidad, por abandono del con- 
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trol que debió ejercer conforme al artículo 340 
del Código de Comercio: su afirmación es una 
forma de exculparse. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed. Sala B. E. Flaiban S.A. S/Sumario. 
30-10-70). 


V. SOCIEDADES ANONIMAS 


Acciones 
Emisión. Requisitos: Capacidad de ganancia. 


30. No cabe admitir la emisión de acciones 
pretendiendo que a través de ella va a ser posi- 
ble obtener ganancias en cuanto pudiera con 
ellas regularizarse en definitiva la situación de 
la empresa. No es éste el fin que debe perse- 
guirse, toda vez que para posibilitar tal emisión 
debe haber una cierta capacidad de ganancia 
no sujeta a acontecimientos ajenos a los propios 
de la normal evolución de una empresa comer- 
cial. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala C. 
Sol S.A. Explotación de Petróleo. S/Denegatoria 
de solicitud de oferta pública. 15-2-73. C. N. V.,; 
Boletín Informativo N% 9, página 64). 


Administración 
Directores 
Obligaciones: Contralor de la contabilidad. 


31. El directorio, en momento alguno, si es 
que ejercía un conveniente contralor de su propia 
contabilidad, máxime al momento de la confec- 
ción de su memoria y balance, pudo ignorar la 
existencia de los irregulares asientos en sus libros 
de comercio debidamente rubricados, ni la exis- 
tencia de comprometedoras fojas en blanco, que 
posibiliten cualquier maniobra ulterior, o que a 
lo menos podían facilitar tales procederes. 


32. Si los directores llegaran a conocer con 
posterioridad las anomalías, ello también resulta 
imputable a su propia incuria, ya que en forma 
alguna trataron de colaborar o colaboraron, con 
los peritos para que se pudiera establecer de la 
mejor manera el correcto proceder que dicen los 
imputados haber seguido en todo momento, sino 
que, como surge de las circunstancias, no dispu- 
sieron las necesarias medidas para que la tarea 
fuera cumplida en su integridad, llaman al per- 
sonal que se hallaba licenciado —existía razón 
grave para interrumpir el descanso—, o haciéndo- 
lo los propios miembros del directorio, ya que era 
su propia conducta la que se iba a juzgar. (Cám. 
Nac. Apel. en lo Federal de Bahía Blanca. Cua- 
licron S.A. S/Sumario. 9-11-73. C. N. V.; Boletín 
Informativo N% 10, página 48). 
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Obligaciones: agentes de retención. 


39. La demora en el depósito de las sumas 
retenidas a terceros para pago del impuesto a 
los réditos no puede justificarse con ningún mo- 
tivo. El agente de retención no puede ni debe 
contar con esas sumas para sus necesidades par- 
ticulares ya que no le pertenecen. La circuns- 
tancia de que al fin el depósito tuviera lugar y 
que el hecho no acarreara sanciones de la Direc- 
ción General Impositiva, no obsta a la objeción 
que merece ese proceder. (C. N. Com. C. Latte, 
S.A. Sala B. 6-7-73). 


Obligaciones: deber de información. 


34. El incumplimiento de lo dispuesto en el 
artículo 369 del Código de Comercio no ha sido 
desvirtuado si los balances trimestrales no fueron 
presentados con regularidad y la pérdida del ca- 
pital en un 56,44 % debió ser comunicada ex- 
presa e inmediatamente; la omisión total del 
cumplimiento de ese requisito no puede consi- 
derarse excusada con los balances trimestrales, 
de cuyo contenido surgiría, según los recurrentes, 
la citada pérdida total. (C. N. 'Com., Sala C. 
Chague Hnos. S.A. 26-6-73), 


Obligaciones: deber de información, 


30. La omisión del requisito exigido por el 
artículo 369 del Código de Comercio —expresa- 
mente mencionada en el artículo 41, inciso d) 
de las “Normas”, es sin duda una actitud grave 
frente a los fines y fundamentos de la Ley 17.811. 
Además. a la fecha de los rechos en cuestión 
aún no estaba vigente la Ley 19.550. (C. N. Com. 
Sala C. Chague Hnos. S.A. 26-6-73). 

Ley 17.811. (C. N. Com. Sala C. Chague Hnos. 
S.A. 26-6-73). 


Obligaciones: deber de información. 


36. Son irrelevantes los argumentos que se 
exponen para justificar la pérdida del 56,44 % 
de capital social, no sólo si se trata de explica- 
ciones unilaterales sin prueba corroborante, sino 
también porque lo que fundamentalmente inte- 
resa es la publicidad y comunicación a la Comi- 
sión Nacional de Valores de situaciones de tal 
naturaleza, como surge del artículo 369, del Có- 
digo de Comercio, y fundamentos y fines de la 
Ley 17.811 .(Adla, XXVITI-B,: 1979). (CHAN 
Com. Sala C. Chague Hnos. S.A. 26-6-73). 


Obligaciones: deber de información. 


37. El hecho de que la ampliación de la hipo- 
teca estuviera comprendida en la autorización 
inicial del monto de dicho gravamen, no justi- 
fica que recién se comunicara casi seis meses 
después de su formalización a la Comisión Na- 


cional de Valores, frente a los fundamentos que 
surgen de los términos y de la exposición de 
motivos de la Ley 17.811 y del artículo 41 de 
las “Normas”. (C. N. Com. Sala C. Chague 
Hnos. S.A. 26-6-73). 


Obligaciones: deber de información. 


38. Son responsables los directores por la 
demora en informar a la Comisión Nacional de 
Valores de la venta del inmueble social —tres 
meses—, porque tal acto no puede considerarse 
como habitual de la sociedad, por la tardanza 
en comunicar a dicha Comisión la ampliación 
de una hipoteca —seis meses—, por omisión de 
cumplir con lo dispuesto en el artículo 369 del 
Código de Comercio y por no comunicar de 
“inmediato” la presentación en convocatoria de 
la sociedad, si los mismos ocurrieron durante su 
gestión. (C. N. Com. Sala C. 26-6-73. Chague 
Hnos. S.A.). 


Obligaciones: diligencia. 


39. Los quejosos han aprobado los balances, 
acudieron a las reuniones de directorio que han 
considerado la marcha de los negocios sociales, 
pero no han aplicado en su desempeño la dili- 
gencia indispensable para que fuera eficaz (ar- 
tículo 512, C. Civil), incuriendo en culpa grave 
en su desempeño, que no pueden alegar para 
excusarse de las consecuencias de su negligencia, 
que resulta grosera. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed. Sala B. E. Flaiban S.A. S/Sumario. 
30-10-70). 


Obligaciones: diligencia. 


40. Es exacto que el apelante no es un técnico 
contable —lo que también es indiferente— pero 
esto no justifica su inacción —debió asesorarse— 
máxime que ya en 1967 quiso retirarse y que 
luego fue aconsejado que lo hiciera porque la 
empresa no era llevada en la forma que corres- 
pondía, lo que debió haber despertado en mayor 
medida su celo y diligencia. (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed. Sala B. E. Flaiman S.A. S/Su- 
mario. 30-10-70). 


Obligaciones: diligencia; contralor 


de la contabilidad. 


41. El cargo de director no es una sinecura; 
se elige al director por la confianza que merece 
a los accionistas, y debe conducirse con diligen- 
cia. La delegación de funciones no lo exime de 
este deber de contralor cuando se haga en la 
administración (que por ello es colectiva, se 
cumple en colegio), y con mayor razón con res- 
pecto a la contabilidad y los balances, que es 
la forma idónea de dar cuenta a los accionistas 
de la marcha de la sociedad —y con mayor razón 
cuando recurre a la suscripción pública, a la 


cotización en bolsa. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed. Sala B. E. Flaiban S.A. S/Sumario. 30-10- 
70). 


Remuneraciones, 


42. Aunque el monto del honorario pagado a 
un director sea pequeño, el hecho del resultado 
negativo del ejercicio y la falta de consideración 
del punto por parte de la Asamblea General 
Ordinaria que examinó la Memoria y Balance 
General, pese a haberse incluído el tema en el 
Orden del Día de una Asamblea realizada cua- 
tro meses después, implica que no se cumplió 
con el plazo que fija el artículo 11, inciso 72, 
párrafo 5%, de las Normas Generales. (C. Nac. 
Com. C. Latte S.A. Sala B. 6-7-73). 


Responsabilidad. 


43. Por otra parte, en distintas etapas de la 
investigación las personas sancionadas manifes- 
taron su propósito de rehabilitar la actividad 
empresaria luego de una paralización anterior, 
siendo evidente que tal propósito no exonera 
de ninguna forma la responsabilidad en cuestión. 

44. Se trata de autoridades surgidas de la 
Asamblea General Ordinaria llevada a cabo el 
27 de marzo de 1969, pero las irregularidades 
observadas se refieren a un balance trimestral 
de junio 30 presentado al día 30 de junio de 
dicho año. 


45. No existe justificativo aceptable sobre el 
hecho de que las autoridades responsables hayan 
aceptado cifras fijadas por quienes les precedie- 
ron en su cargo, que es lo que en definitiva 
había ocurrido a tenor de las manifestaciones 
en cuestión. 


46. Descartando la lesión a un derecho —el 
de defensa— que no se aprecia como agraviado, 
la lectura del Acuerdo 1662 arroja luz sobre una 
serie de graves anomalías y transgresiones a 
normas legales y reglamentarias que debieron 
ser cumplidas en su integridad por la empresa 
cuyo directorio componían las sancionadas lo 
que les presenta como lógicos responsables de 
tales inobservancias, máxime que los cargos que 
se les imputan no han sido ni cercanamente 
desvirtuados, ni menos aún contradichos con me- 
dios probatorios concretos qe pudieran quitarles 
todas las fuerzas que les asigna el pronuncia- 
miento impugnado. (Cám. Nac. Apel. en lo Fe- 
deral de Bahía Blanca. Cualicron S.A. S/Suma- 
rio. 9-11-73. C. N. V.; Boletín Informativo NY 10, 
página 48). 


Responsabilidad. 


47. Si el desempeño efectivo y eficaz del cargo 
excedía de su capacidad o de las disponibilidades 
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de su tiempo, no debieron permanecer en los 
cargos; si lo hicieron, deben responder por las 
consecuencias. 


48. Las condiciones personales, el grado de 
dedicación efectiva, esto es, la propia incapaci- 
dad o limitación física o mental o la negligencia, 
no pueden servir de excusa para no cumplir con 
las obligaciones del cargo. (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed. Sala B. E. Flaiban S.A. S/Su- 
mario. 30-10-70). 


Responsabilidad. 


49. La exigencia de conducta dolosa se explica 
en la norma penal; más en el ámbito de la po- 
licía de las sociedades, en la responsabilidad 
por el incumplimiento de las funciones en la 
organización de la sociedad, la culpa que hizo 
posible el fraude cumplido por otros directores, 
es suficiente para la medida de policía de que 
se trata. La sanción es diversa de la prevista en 
el Código Penal, y ajena al requisito del dolo; 
de lo contrario, no tendría justificativo la salve- 
dad de las acciones penales (art. 10, Ley 17.811) 
que podrían subsumirlas si existiera identidad 
de recaudos y funciones. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed. Sala B, E. Flaiban S.A. S/Sumario. 
30-10-70). 


Responsabilidad: Causal de exclusión. 


50. No surge exacta ni suficientemente de 
autos que los multados hayan sido negligentes 
o consentido las irregularidades de un director 
cuyo mal comportamiento hoy soportan. Las cir- 
cunstancias de parentesco y confianza que aquél 
les merecía en general por su experiencia, expli- 
can mejor lo ocurrido. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed. Sala B. Productos Mu-Mu S.A. S/Su- 
mario. 30-4-74, C.N.V.; Boletín Informativo 
N9 13). 


Responsabilidad: extensión. 


ol. La circunstancia de que entre los sancio- 
nados existen quienes hayan actuado con dolo 
y otros con culpa grave, o con cargo de director 
y de gerente, no influye en la extensión de la 
sanción aplicada, porque la actuación dolosa de 
unos o culposa de otros, hizo posible el fracaso 
de balance falso, son coautores del ilícito san- 
cionado (arts. 1081 y 1109, Código Civil). (Cám. 
Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. B. Flaiban 
S.A. S/Sumario. 30-10-70). 


Responsabilidad: graduación. 


92. Para tomar en cuenta la real significación 
de la falta, debe tenerse presente que las correc- 
ciones pertinentes tuvieron lugar antes de la 
Asamblea, pero también que la rectificación no 
fue espontánea sino originada en la fiscalización 
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de la Bolsa, que recibiendo un ejemplar del ba- 
lance proyectado al 20-4-70, lo objetó el día 24 
de ese mes y año, e igualmente que si bien ter- 
ceros interesados pudieron llegar a conocer esos 
términos proyectados, los daños que los mismos 
pudieron inferir a la buena fe del público inver- 
sor tuvo que ser necesariamente mínimo en ra- 
zón de la diligente vigilancia de la Bolsa, que 
de no haber actuado, muy distintas habrían sido 
las cosas. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. 
Sala B. 31-10-73. Bertagni y Cía., ]. J*S/AD% 


Responsabilidad: graduación. 


53. Si bien en la causa por balance falso se 
trató de la investigación de un delito, supuesto 
distinto al de las anomalías motivo del presente, 
no deja de llamar la atención el modo como los 
dos contadores oficiales unánimemente afirma- 
ron que las explicaciones ofrecidas por los afec- 
tados pueden considerarse técnicamente acepta-. 
bles y lo hacen con fundamentos atendibles, 
y en consecuencia las anomalías sujetas a estudio 
en realidad constituyen faltas, si bien graves por 
su indole, es lo cierto que pudieron afectar el 
mercado de inversores, por lo que debe sancio- 
nárselas, reduciendo proporcionalmente la multa 
a una cantidad menor. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed. Sala B. 31-10-73. J. J. Bertagni y: 
Cía. S.A.). 


Responsabilidad frente a la designación 
de gerentes. 


54. En lo relativo a contabilidad observo ade- 
más la omisión del quejoso consistente en no 
tomar en consideración que la resolución recu- 
rrida advirtió que la designación de un gerente 
administrativo no relevaba a los directores de 
las responsabilidades inherentes al cargo, razo- 
namiento perfectamente aplicable a la argumen- 
tación desarrollada de la instancia, referente a 
la existencia de personas mejor informadas que 
el recurrente para atender las exigencias propias 
de la fiscalización, así se tratare del propio di- 
rector. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. 
E. Flaiban S.A. S/Sumario. 17-3-72). 


Responsabilidad por balance inexacto. 


59. La responsabilidad de los directores, por 
ese acto, el de presentación de un balance no 
acorde con la verdad, expresamente establecida 
en el artículo 337 del citado Código, no se ex- 
cusa con la decisión de la asamblea extraordi- 
naria, ya mencionada. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed. Sala B. Himalaya S.A. S/Sumario. 
30-6-71). 


Responsabilidad. Prueba. 


56. La exculpación del apelante no puede 
hallarse en una en todo caso errónea valoración 


de la conducta de los coimputados. La resolu- 
ción apelada hace mérito de infracciones come- 
tidas “por los directivos de la sociedad anónima 
cuando el recurrente era uno de ellos, y para 
el éxito de su recurso debió demostrar no haber 
participado en los hechos de referencia. Esa 
demostración falta y no puede quedar cubierta 
con la alegación de que la autoridad adminis- 
trativa incurrió en error al juzgar a otros direc- 
tores en situación distinta a la del quejoso. 
(Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. Mar- 
vel S.A. S/Sumario. 31-10-73. C. N. V.; Boletín 
Informativo N* 13). 

Sanciones: graduación. 


57. Para establecer las multas a los directores 
de la sociedad en virtud de lo que dispone la 
Ley 17.811 (Adla, XXVIII-B, 1979) debe tenerse 
en cuenta la escala establecida por ella y la 
gravedad de los cargos y responsabilidades. (Cá- 
mara Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala C. Cha- 
gue Hnos. S.A. 26-6-73). 


Gerentes 


Responsabilidad. 


58. Que las maniobras fueran realizadas por 
su iniciativa, o que la idea fuera de otro director, 
no cambia la conclusión: fue conciente de esas 
falsedades, participó en la orden que se dio 
para cumplirlas y en su ejecución. 


59. La relación de dependencia alegada —ge- 
rente— carece de importancia porque la ley, 
atento la trascendencia de sus funciones, lo equi- 
para —en cuanto a responsabilidad— a los direc- 
tores: así el artículo 344 del Código de Comer- 
cio. De ahí también su equiparación en la Ley 
17.811, artículo 100. 


60. Afirma —el gerente— que en sus funcio- 
nes no se hallaba controlar la contabilidad, sino 
la gestión financiera con los bancos y las cobran- 
zas. Más aún cuando tuviera efectivamente la 
limitada gestión financiera con los bancos, actuó 
fundado en balances falsos, que sabía eran fal- 
sos, aunque no los hubiera directa y personal- 
mente falseado. (C. N. Apel. Com. Cap. Fed. 
Sala B. E. Flaiban S.A. S/Sumario. 30-10-70). 


CONTABILIDAD 


Balances 


Alteración, Transformación 
de créditos en deudas. 


61. Los fundamentos aducidos por los recu- 
rrentes no resisten el análisis crítico: la alega- 
ción que ese reconocimiento —que importó una 
variación en el balance aprobado, de $ 31 millo- 
nes, ya que de crédito por $ 13.000.000 se trans- 
formó en deuda, de $ 18.000.000—, se debió a 


razones de conveniencia comercial para seguir 
gozando de la licencia para la fabricación de 
calderas y se tradujo en grandes trabajos con- 
tratados con una empresa de Santa Fe por 
$ 145.000.000 y la obra Sorrento por mil millo- 
nes, no halla respaldo en los autos. (Cám. Nac. 
Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. Industrias Caren 
S.A. S/Sumario. 7-8-72. C. N. V.; Boletín Infor- 
mativo Nros. 5 al 8, página 73). 


Confección. Agravantes. 


62. La gravedad de la infracción a los crite- 
rios fundamentales de confección de los balances, 
se acentúa porque se trata de una sociedad que 
a esa época podía recurrir a la oferta pública 
de sus acciones en la Bolsa; por lo que la mera 
aprobación del balance por los accionistas no 
satisfacía, en manera alguna, el interés público 
en la sinceridad del balance, en protección del 
inversor actual y del ahorro público, para cuya 
protección la legislación vigente ha estructura- 
do el sistema de control de la Ley 17.811. (Cám. 
Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. Industrias 
Caren S.A. S/Sumario. 7-8-72, C. N. V.; Boletín 
Informativo Nros. 5 al 8, página 73). 


Confección: deberes de claridad y veracidad. 


63. El Código de Comercio en los artículos 
43, 44, párrafo 2%, 48, párrafo 2%, y 51 impone 
el deber de confeccionar los balances con clari- 
dad y veracidad y la teneduría de libros, de la 
que “resulte la justificación clara de todos y cada 
uno de los actos susceptibles de registración 
contable” (art. 43) estos deberes elementales y 
fundamentales han sido flagrante y reiterada- 
mente violados con singular desenfado. (Cám. 
Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sala B. E. Flaiban 
S.A. S/Sumario. 30-10-70). 


Confección: deberes de claridad y veracidad. 


64. Si a lo expuesto se agrega que la indeter- 
minación del importe final exacto, correspon- 
diente a las consecuencias del hecho acaecido, 
tampoco coincide con el sentido preciso de la 
anotación inicial; créditos por el siniestro, como 
tampoco con la cantidad liquidada, es cierto que 
el balance no expresó con exactitud y veraz- 
mente la situación financiera reflejada en tanto 
anotó créditos que realmente eran débitos, si- 
queira en parte. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed. Sala B. 30-10-73. J. J. Bertgani S.A.). 


Confección. Diligencia de los administradores. 


65. Las declaraciones testimoniales prueban 
el celo de los quejosos, unido al de otros direc- 
tores para ordenar y reorganizar la contabilidad. 
En tales condiciones, los errores de los balances 
trimestrales, reproducción de los contenidos en 
el balance general dado el 30 de septiembre de 
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1968, eran desconocidos y no se deben a negli- 
gencia o dolo y si bien se admite la existencia 
de tales fallas, se explica que fueron conocidas 
a mérito del trabajo de auditoría llevado a cabo 
después. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed. Sa- 
la B. Sol S.A. Explotación de Petróleo. S/Su- 
mario. 12-5-72. C. N. V.; Boletín Informativo nú- 
meros 5 al 8, página 75). 


Deudas comerciales a largo plazo. 


66. Si bien la suma de mn 38.069.362 anota- 
dos en el pasivo por “Deudas comerciales a largo 
plazo” no distan de ser exactos si el lector se 
atiene a que se trata de dólares norteamericanos 
cotizados a $ 3,50, no puede menos que adver- 
tirse, conforme aclaraciones proporcionadas por 
la sociedad interesada, lo irreal de esa cotiza- 
ción, hecha en diciembre de 1969 cuando el tipo 
de cambio de dicha divisa era en realidad muy 
superior respecto de nuestro signo monetario, 
no obstante lo cual parece poco probable que 
cualquier observador por poco advertido que 
fuere, no se diese cuenta de que esto era irreal 
y por ende inaceptable. (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed. Sala ¿B: 1,0] ¡Bertagnioy Cia isa, 
31-10-73). 


Falta de confección 


67. Las consideraciones que se hacen tendien- 
tes a demostrar lo injustificado de la sanción en 
modo alguno desvirtúa los considerandos de la 
resolución apelada. La presentación en convo- 
catoria en modo alguno justifica la no confección 
de los balances y, por el contrario, es una impo- 
sición dispuesta en el inciso 1) del artículo 10 
de la Ley N* 11.719, ya que en él podría haberse 
hecho un balance general de los negocios sin 
haber sido presentados los balances anteriores 
al pedido de convocatoria e imprescindibles, 
como lo señala la Comisión de Valores en sus 
considerandos. ( Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Ded., Sala C. Mancusso y Rossi S. A. S/Sumario 
22-71-71). 


Falta de presentación 


68. La excusa que se ofrece para deslindar res- 
ponsabilidades pretendiendo que la vicepresiden- 
te del directorio le había informado que el ba- 
lance había sido enviado a su tiempo, carece de 
consistencia, porque de acuerdo al cargo que 
desempeñaba tenía directa responsabilidad en 
la comprobación de las obligaciones impuestas 
al directorio (arts. 335 y 337, ler, párrafo, in fine, 
Código de Comercio). (Cám. Nac. Apel. Com. 
Cap. Fed., Sala C. Daniel Bassi y Cía. S. A. 
S/Sumario 31-7-72). 


Inventario 


69. La explicación dada sobre la diferencia 
en el inventario, si bien es admisible constituye 
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otro dato negativo en la apreciación de la orga- 
nización administrativa, atento a la forma en 
que se efectuaron las tareas de evaluación del 
rubro “mercaderías en elaboración”. (C. Nac. 
Com. Sala B. Curt Latte S. A. 6-7-73). 


Inventario; alteración: efectos 


10. No puede admitirse, con el fundamento 
de que la intervención de la Comisión se iusti- 
fica si la negociación de acciones en rueda de 
bolsa o fuera de ella resulta afectada, que la 
destrucción de anotaciones relativas al inven- 
tario, cuya importancia o trascendencia no está 
en claro, justifica la intervención del poder 
fiscalizador si tampoco hay indicios que tal 
conducta condujo a falsear uno o más balances, 
incrementando, por ejemplo, el activo físico para 
estimular indebidamente la corriente inversora 
en favor de las acciones de la compañía que así 
procedió (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed.; 
Sala B. H. Koch y Cía. S. A. S/Sumario 6-4-73 
C. N. V.; Boletín Informativo N* 10, página 31). 


Transformación del pasivo exigible 
en pasivo no exigible 


71. El intento invocado en la instancia por la 
recurrente en sentido de transformar el pasivo 
exigible formado por utilidades acumuladas, en 
pasivo no exigible integrado por capital, carece 
de sentido decisivo por resultar incompatible el 
preindicado concepto de beneficio con el des- 
equilibrio patrimonial inherente al estado de ce- 
sación de pagos. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed., Sala B. Necchi Argentina S. A. S/Sumario 
23-2-73 C.N.V.; Boletín Informativo Nros. 5 al 
8, página 78). 


En general 
Alteración; prueba 


72. En el caso, no se trata de la evidencia 
precisa, determinada, del modo como la corriente 
inversora, habría resultado desviada, pero si de 
la prueba de aquella irregularidad que razona- 
blemente pudo conducir a la alteración de la 
verdad de modo que involucre engaño o disimu- 
lación conducente a captar la voluntad del pú- 
blico inversor, de otra manera diferente. Dentro 
de este orden de ideas, nótese que en autos 
no se trata de balances falsos sino más bien de 
la posibilidad de que alguno de ellos adolezca 
de tal vicio, dado que la sociedad no exhibió 
anotaciones hechas por ella misma para inventa- 
riar mercadería. (Cám.: Nac. Apel. Com. Cap: 
Fed., Sala: B.. H.. Koch y. Cía: S.A: 5/Sumario 
6-4-73 S. N. V.; Boletín Informativo NY 10, 
página 31). 


Documentos de favor. Inclusión en las cuentas 


“Proveedores” y “Anticipos de Clientes” 


73. La verdad de las mencionadas observacio- 
nes no aparece, sin embargo, contradicha; por el 
contrario, quedó clara y expresamente recono- 
cida. La sociedad incluyó en cuenta “Proveedo- 
res” y “Anticipo de Clientes” documentos de 
favor, recibidos de sociedades integrantes con 
ella de un mismo grupo económico y dirigida, 
en parte, por las mismas personas, que no respon- 
den a operaciones ciertas y que tenían por fina- 
lidad proveerse de fondos. No cabe duda sobre 
que en esta forma se infrigió lo dispuesto en el 
artículo 51 del Código de Comercio, ya que el 
balance no expresó con veracidad y exactitud la 
situación financiera de la empresa, y no satisfizo 
las exigencias del artículo 361 del Código citado, 
que requiere una reseña veraz de las actividades 
sociales. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed., Sala 
B. Himalaya S. A. S/Sumario 30-6-71). 


Documentación respaldatoria: obligación 


de conservarlas 


74, El apartado final del artículo 44 del Có- 
digo de Comercio impone al comerciante la 
obligación de conservar la documentación que 
corresponda con una adecuada integración de 
un sistema de contabilidad, debiendo ésta re- 
cordar con la importancia y naturaleza de la em- 
presa. Esta disposición legal tiende a posibilitar 
la constatación de la verdad material de los 
asientos de modo que cuenten con respaldo de 
instrumentos que, en principio, no emanen del 
propio interesado, caso contrario, carecerían de 
la eficacia probatoria buscada. (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed., Sala B. H. Koch y Cía. A. A. 
S/Sumario 6-4-73 C. N. V.; Boletín Informativo 
N2 10, página 51). 


Estado. Responsabilidad de los administradores 


75. Las explicaciones intentadas por su con- 
tenido marcadamente subjetivo conducen en todo 
caso a explicar cómo se formó la convicción per- 
sonal de los recurrentes respecto del estado de 
contabilidad de la sociedad interesada, pero de 
ningún modo excusan la responsabilidad que les 
incumbe, de conformidad con lo dispuesto por 
los artículos 335 y siguientes, del Código de Co- 
mercio y lo resuelto con anterioridad por el 
Tribunal (“Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
c/Sol Explotación de Petróleo S. A. ”, 19 de junio 
de 1970). Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed., Sala 
B. Sol S. A. Explotación de Petróleo S/Sumario 
12-5-72, C.N.V.; Boletín Informativo Nros. 5 al 
8, página 75). 


Obligaciones de llevar cuenta y razón de 
las operaciones comerciales 


76. Configura violación al artículo 43 del Có- 
digo de Comercio que la sociedad no haya lle- 
nado cuenta y razón de sus operaciones con otra 
sociedad, como así que tampoco existan cons- 
tancias de control interno sobre las sumas egre- 
sadas por esta última sociedad. (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed., Sala B. Roberto Berlingieri 
ASS / Sumario” 31-14 0060: NAa Vi Boletín 
Informativo N* 13), 


Partidas reservadas 


77. La recuperación contable con auixilio de 
partidas reservadas en ejercicios precedentes, de- 
nota una imputación diversa a la denunciada en 
un primer momento, o sea al dar el balance ob- 
servado. (Cám. Nac. Apel, Com. Cap. Fed. Sala 
B. 31-10-73. J. J. Bertagna y Cía. 31/10/73). 


Registraciones; atraso 


78. No cabe admitir como justificación de los 
atrasos contables el hecho invocado de que la 
sociedad posea todos los comprobantes y demás 
elementos necesarios para acreditar la corrección 
de los asientos transcriptos tardíamente en el 
Libro Diario (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. Fed., 
Sala C. Ventaplast S. A. S/Sumario 16-5-73 
C. N. V.; Boletín Informativo N* 10, página 54). 


Registraciones; atraso. Existencia de 
comprobantes; efectos 


79. La existencia de comprobantes no libera 
al comerciante de la obligación de efectuar ade- 
cuadamente sus registraciones contables, siendo 
obvio señalar la trascendencia que tienen los li- 
bros de comercio llevados en legal forma, tanto 
en lo que hace al interés de la misma sociedad, 
de los accionistas y de los terceros (Cám. Nac. 
Apel. Com. Cap. Fed., Sala C. Ventaplast S. A. 
S/Sumario 16-5-73 C. N. V.; Boletín Informativo 
N9 10, página 54). 


Revalúos contables 


80. Configura violación al Decreto-Ley 17.339/ 
67 el haber realizado el revalúo cuando uno de 
los bienes no estaba en existencia en el patrimonio 
societario, y haber mantenido el saldo de capital 
por revalúo contable en sus balances a pesar 
de haber vendido dos propiedades que fueran 
objeto de revaluación, computando como costo 
de ventas el valor residual revaluado, disminu- 
yendo así su utilidad declarada (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed., Sala B. Roberto Berlingieri 
S. A. S/Sumario  31-7-74 C.N.V.; Boletín 
Informativo N?% 13), 
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Valuación de acciones 


81. Configura infracción al artículo 51 del 
Código de Comercio haber ingresado acciones 
al haber societario sin darles su real valor econó- 
mico, conforme al costo de los balances de las 
sociedades emisoras. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed., Sala B. Roberto Berlingieri S. A. S5/Sumario 
31-7-74 C. N. V.; Boletín Informativo N* 13). 


Valuación de inversiones 


82. La valuación de inversiones en la sociedad 
al precio de costo no resiste el menor análisis 
en cuanto no caben interpretaciones subjetivas 
frente a expresas disposiciones que obligan a 
registrar en el balance, el más bajo de entre el 
indicado y valor de plaza, siendo que, el que 
debe tomarse por tal es el de cotización en bolsa 
sin que quepa considerar los supuestos factores 
que lo pudieran distorsionar. (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed. Sala C. Ventaplast S. A. S/ 
Sumario, 16-5-73. C. N. V.; Boletín Informativo 
N2 10, página 54). 


Dividendos 


Cesación de pagos; efectos 


83. No puede discutirse que la decisión de 
la Asamblea General Ordinaria de Accionistas 
adjudicando dividendo en acciones fue tomada 
encontrándose en cesación de pagos la socie- 
dad emisora resultando inadmisible el desco- 
nocimiento pretendido con relación a un hecho 
fundamental y de tal trascendencia en la vida 
de los negocios. (Cám. Nac. Apel. Com. Cap. 
Fed., Sala B. Neccho Argentina S. A. S/Sumario 
23-2-73, C. N. V.; Boletín Informativo Nros. 5 
al 8, página 78). 


Cesación de pagos; ocultamiento 


84. A tenor de las Normas de la Comisión 
Nacional de Valores, la actuación de la sociedad 
comportó grave ocultación, consistente en dis- 
tribuir un dividendo importantes en acciones y 
solicitar la pública suscripción de una emisión, 
silenciando encontrarse en estado de cesación 
de pagos. No puede menos que suponerse razo- 
nablemente que el aumento inmediato de la 
cotización de sus acciones en la Bolsa fue pro- 
vocado directamente por el dividendo en cues- 
tión. («Cám. Nac. Apel. Cap. Fed. Sala B. Nec- 
chi Argentina S. A. S/Sumario. 23-2-73. C. N. V.; 
Boletín Informativo, Nros. 5 al 8, página 78). 


Pago; plazo 


85. Del examen de estos obrados surge que 
los recursos dejaron vencel el término estable- 
cido para poner a disposición de los accionistas 
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el dividendo en acciones correspondientes al 
ejercicio cerrado al 30-6-63, lo cual constituye de 
por sí una transgresión al régimen que gobierna 
el sistema. (Cám. Nac. Apel. en lo Fed. de La 
Plata. Parodi S. A. S/Sumario. 30-9-71). 


Pago; plazo. Consecuencias de la intimación 
por la autoridad de contralor 


86. Como puede observarse, no se trata de 
una sola infracción, tal como lo pretenden los 
interesados, sino que por el contrario, la con- 
ducta seguida por la sociedad anónima ha im- 
portado la comisión de dos hechos independien- 
tes entre sí; pues es evidente que una vez co- 
metida la primera de las infracciones, la auto- 
ridad ha podido válidamente fijarle un plazo 
al infractor tendiente a obtener que éste cum- 
pla con su obligación y al no hacerlo, resulta 
claro que ha incurrido en una segunda trans- 
gresión. (Cám. Nac. Apel. en lo Fed.: de La 
Plata. Parodi S. A. S/Sumario. 30-9-71). 


Organización administrativa 


Concepto 


87. El artículo 8% de las Normas de la Co- 
misión Nacional de Valores, T.O. por Resolu- 
ción General 21/71, no impone a las empresas 
organigramas ni normas escritas de administra- 
ción, exigiendo que sólo se encuentren admi- 
nistrativamente organizadas. Pero si presumible- 
mente como consecuencia de su deficitaria si- 
tuación económica financiera esa organización 
«/Canza a un nivel mínimo que no ofrece 1a ga- 
rantía de seguridad en el control de las activi- 
dades sociales exigibles a entes que pretenden 
actuar en el ámbito bursátil. se justifica la san- 
ción. (Cám. Nac. Com. Cap. Fed. Sala B. Curt 
Latte 57 A TT : 


Organización administrativa y 
capacidad de ganancias 


88. Ante la solicitud de mina nueva emisión 
de acciones con oferta pública se hace indis- 
pensable demostrar que la sociedad está admi- 
nistrativamente organizada y que posee mani- 
fiesta capacidad de ganancia según lo señala el 
artículo 8% (T.O. 1971) de las Normas de la 
Comisión Nacional .de Valores. (Cám. Nac. 
Apel. Com. Cap. Fed., Sala C. Sol S. A. Explo- 
tación de Petróleo S/Denegatoria de solicitud 
de oferta pública. 15-2-73. C.N.V.; Boletín 
Informativo N% 9, página 64). 


Prueba 


89. No es óbice para demostrar que la socie- 
dad está administrativamente organizada y que 
posee manifiesta capacidad de ganancia el hecho 
de que la sociedad ya hubiera emitido con ante- 
rioridad acciones con el mismo objeto cuya coti- 
zación en el Mercado de Valores estuviera auto- 
rizada toda vez que aquí se considera en espe- 
cial la situación de la empresa en garantía del 
interés de quienes aportarán nuevos capitales 


para su evolución y eventual consolidación, y 
tanto más cuanto en el caso el objetivo de la 
emisión tiende fundamentalmente a posibilitar 
la regularización de una desquiciada situación 
anterior que, aunque no ha podido tener su ori- 
gen en la actual administración, ésta debe res- 
ponder de sus consecuencias. (Cám. Nac. Apel. 
Com. Cap. Fed., Sala C. Sol S. A. Explotación 
de Petróleo. S/Denegatoria de solicitud de oferta 
pública. 15-2-73. C. N. V.; Boletín Informativo 
N2 9, página 64). 
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AUTORIZACIONES CONCEDIDAS DURANTE LOS NUEVE MESES DEL AÑO 1974 


Mercado bursátil: 


Las autorizaciones acordadas durante los nueve 
meses del año en curso. ascendieron a v$n 
928.640.478.— lo que muestra un incremento del 
20,65 % con respecto al mismo período del año 
anterior. 


Correspondió a pagos de dividendos el 54,01 % 
del total (52,40 % para 1973); suscripciones el 
12,24 % (22,04 % para el año anterior); a reva- 
luos contables el 23,26 % (13,45 % para el mismo 


lapso anterior); el 10,02% a capitalización de 
reservas (4,54 % el año pasado); a varios el 
0.46 % restante (5,62 % para el mismo período 
anterior). 


Mercado extrabursátil 


Las emisiones en este mercado ascendieron du- 
rante los nueve meses del año a vén 205.300.900, 
mostrando de tal manera, un aumento del 78,76 % 
con relación al mismo lapso del año 1973, dis- 
criminados como surge del cuadro respectivo. 
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COLOCACIONES NETAS REALIZADAS DURANTE LOS NUEVE MESES DEL AÑO 1974 


Mercado bursátil: 


Ascendió a 720,1 millones el monto de coloca- 
ciones en dicho mercado durante los nueve meses 
transcurridos del corriente año, mostrando un 
incremento del 52.87 %, con respecto al mismo 
período. del año ppdo. 

Correspondió a pagos de dividendos 398,5 mi- 
llones (203,5 millones en 1973); a suscripciones 
116,1 millones (156,5 millones del año pasado); 
131,0 millones por revalúos contables (56,1 mi- 
llones durante el mismo lapso anterior); capi- 
talización de reservas 64,1 millones (contra 47,8 
millones del año precedente); a varios 10,4 mi- 


llones (7.0 millones para 1973) y el resto 
($ 55.000.—) a honorarios y gratificaciones al 
personal ($ 80.000.—el año pasado). 


Mercado extrabursátil: 


En lo concerniente al mercado extrabur- 
sátil,. los valores colocados ascendieron a 
vén 110.790.649, es decir, no registró variación 
con respecto al mes de agosto ppdo. 

No obstante, esta cifra es superior en un 


10,10% a la registrada en el mismo período del 
año anterior. 
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LEY 20.643 


REGIMEN DE DESGRAVACION IMPOSITIVA PARA LA COMPRA 
DE TITULOS-VALORES PRIVADOS 


Beneficiarios 
Las personoas físicas 
Las sucesiones indivisas 


Sociedades de Capital —comprendidas en el 
art. 63:de la ley de Impuesto a las Ganancias. 


De qué forma 


Computando como pago a cuenta del impuesto 
que les correspondiere por los periodos fiscales 
1974-1975 y 1976, los depósitos con destino a la 
compra de: 


Por Oscar Tadeo CRUZ 


a) Acciones ordinarias y preferidas no resca- 
tables; 

b) Debentures y bonos emitidos o garantiza- 
dos por la Corporación de la Mediana y 
Pequeña Empresa, Banco de Desarrollo, los 
bancos oficiales de Provincias y bancos de 
inversión destinados a financiar inversiones 
que tengan por objeto la descentralización 
económica y la promoción regional y cuyo 
plazo de rescate, a partir de la fecha de 
adquisición, no sea inferior a tres años; 


c) Cuotas partes de fondos comunes de inver- 
sión (Ley 15.885). 


Hasta qué límite Personas físicas y sucesiones indivisas: 


Impuesto a tributar 


A E Er ot Md sa 
pDesiesoo hal hasta 8. 00D. ah nadal 
Desde $ 301 hasta $ 1.000 ............ 
Desde $ 1:001: hasta $ 2.500 ............ 
Desde $ 2.501 en adelante ............. 


Sociedades por Acciones: 

El 3 % del impuesto a tributar, cualquiera sea 
su monto (sin límite). 

Los montos de desgravación así determinados, 
deberán aplicarse para el ejercicio fiscal 1974. 

Para el ejercicio fiscal 1975 y 1976, el proce- 
dimiento para determinar los montos de desgra- 
vación es el mismo que el de 1974, pero para 
1975 deberán reducirse 1/3 y para 1976 la reduc- 
ción será de 2/3. 
Año 1974 

Impuesto a tributar $ 150; desgravación $ 150. 
Año 1975 

Impuesto a tributar $ 150; desgravación redu- 

cida a 2/3. = $ 100, 


Desgravación 


$ 150 

$ 150 más el 20 % sobre el excedente de $ 150 
$ 180 más el 15 % sobre el excedente de $ 300 
$ 285 más el 10 % sobre el excedente de $ 1.000 


.5 435 más el 8% sobre el excedente de $ 2.000 


Año 1976 
Impuesto a tributar $ 150; desgravación redu- 
cida a 1/3 = $ 50. 
Cómo se efectúan los depósitos 
Personas Físicas, Sucesiones Indivisas, Soc. por 
Acciones, computarán el porcentaje autorizado 
sobre: 
a) El total de la obligación fiscal del año en 
oportunidad del ingreso resultante de la 
declaración jurada anual, o 
b) Cada uno de los pagos realizados en el 
curso del ejercicio fiscal, en el momento 
de su realización. 


Cuando la opción no se hubiera ejercitado con 
relación a la totalidad de los pagos efectuados en 


V - SECCION COMENTARIOS e 59 


el ejercicio, el contribuyente podrá en el mo- 
mento del pago del gravamen resultante de su 
declaración jurada anual, acogerse por el saldo 
que surja de detraer del total de la obligación 
fiscal del año, el o los pagos por los que ya 
hubiere ejercido la opción. 

Si el saldo a pagar resultante de la declara- 
ción jurada fuere inferior al monto a depositar, 
podrá trasladarse la diferencia a ejercicios futu- 
ros, hasta 1976. 


Uso del depósito 
De cada depósito deberá destinarse el 50 % 
más la cantidad necesaria para redondear el im- 
puesto de cada operación para la compra de: 
Nuevas emisiones 
Cuotas partes de fondos comunes de inversión, 
con destino específico a la suscripción de nue- 
vas emisiones 


Debentures y bonos. 


El 50% restante podrá destinarse a: 


Acciones en circulación de empresas de capital 

nacional 

Cuotas parte de fondos comunes de inversión 

en circulación. 

No podrá destinarse el depósito a la adquisi- 
ción de acciones de sociedades cuyas actividades 
básicas sea la financiera. 

Las sociedades de capital, en ningún caso po- 
drán adquirir sus propias acciones y el monto 
de la inversión en acciones sujetas a este régi- 
men no deberá superar el 10% de su Capital, 
Reservas y Saldos de Revalúos Contables autori- 
zados por ley, de acuerdo al último ejercicio co- 
mercial cerrado a la fecha de cadapago.Tampoco 
podrán adquirir acciones que representen más del 
2 % de la sociedad emisora. 


Lugar del depósito 
Banco Nacional de Desarrollo 


Caja Nacional de Ahorro Postal y Seguro 
Bancos comerciales autorizados 


Característica del depósito 

Los depósitos efectuados en un cuatrimestre 
deberán ser utilizados dentro del mismo o del 
siguiente; será facultad del Ministerio de Eco- 
nomía con la opinión de la Comisión Nacional 
de Valores, modificar los plazos fijados. 

Estos depósitos no devengan intereses. 


Libramiento de la orden de compra 


Dentro de los dos (2) días hábiles siguientes 
de ser requeridas por los interesados deberán 
emitir órdenes de pago nominativas e intransfe- 
ribles, indicando el tipo de inversión a efectuar. 


Permanencia de los Títulos-Valores y 
Cuotas Partes 


Deberán permanecer depositados por el tér 
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no de tres (3) años, contados a partir de la 
fecha de adquisición, en la institución donde se 
efectuara el depósito. 

El de»ósito de los mismos no impedirá el ejer- 
cicio del derecho de voto, el cobro de dividen- 
dos y la suscripción de nuevas emisiones ni l» 
libre disposición de los valores resultantes ,le 
tales actos. 


Movilidad de la inversión 


Se podrán enajenar total o parcialmente los va- 
lores depositados, con la condición de ordenar 
simultáneamente la inversión del producto neto 
total en la compra o suscripción de títulos-valo- 
res. Las nuevas adquisiciones o suscripciones de 
títulos-valores?, se encuentran afectadas de in- 
disponibilidad por el término de los tres años. 


Elección de empresas 


El Ministerio de Economía fijará por resolu- 
ción la nómina de empresas cuyos títulos-valores 
pueden ser adquiridos con fondos depositados. 
Mientras esto no ocurra, quedan incorporadas a 
la nómina las sociedades comprendidas a la fe- 
cha de la sanción de la Ley 20.643, las sociedades 
que estaban en el régimen del Decreto-Ley N? 
19.061/71, y que no hubiera constancia de la 
participación de inversores extranjeros en pro- 
porción del 20% del capital o superior. 


Elección de Fondos Comunes de Inversión 


Estos deberán estar administrados por socie- 
dades gerentes de capital nacional, en los tér- 
minos de la Ley de Inversiones Extranjeras. 


Depósitos originados por el 
Decreto-Ley 19.061/71 


Podrán ser utilizados de acuerdo con las dis- 
posiciones de la Ley 20.643. 


Carácter de los títulos 


Deberán ser nominativos y podrán llevar cupo- 
nes al portador, que deberán contener la nume- 
ración del título-valor al que pertenecen, los que 
darán derecho a suscripciones de nuevas emi- 
siones. 

Conversión 

Las títulos-valores al portador- deberán ser pre- 
sentados para su conversión en títulos nomina- 
tivas. Los endosables quedarán convertidos de 


pleno derecho en títulos no endosables al ven- 
cimiento del plazo de conversión. 


Sanciones 

Los títulos privados al portador que no hayan 
sido presentados para su conversión no se podrán 
transmitir, gravar ni ejercer derechos inherentes 
a los mismos. 

Los portadores de títulos que no hayan pro- 
cedido a su conversión al vencimiento del plazo 


fijado, deberán ingresar el equivalente al 20 % 
de su valor contable, correspondiéndole igual 
obligación por cada año sucesivo. 


Al cuarto año se procederá a la cancelación 
del título-valor al portador no convertido y el 
emisor creará otro a nombre de la Dirección 
General Impositiva para ser subastado. De su re- 
sultado, una vez atendidos los gastos, se satis- 
farán las sanciones conminatorias impagas y Sus 
intereses y si quedara saldo se acreditará a favor 
de quien justifique haber sido titular del título 
no convertido. 


Desafectación de los fondos 


La desafectación de los fondos depositados 
antes de su inversión en acciones, sólo procederá 
previa cetificación de la Dirección General Im- 
positiva. 


Reglamentación 


Utilización de los depósitos 


Entiéndese por uso de los depósitos, a la sim- 

ple entrega a la entidad depositaria de los mis- 

£ . ez lA 
mos, de las órdenes de suscripción de títulos- 
valores, emanadas de los titulares de los depó- 
sitos O sus agentes mandatarios. 

Las órdenes recibidas por los bancos, para 
la utilización de los depósitos o reinversión, 
dentro de los plazos fijados, podrán cumplirse 

, A . . . 
aún después de dichos plazos. Si el depositante 
no ha podido por causas ajenas cumplimentar- 
las, los fondos se mantendrán acreditados y de- 
berán invertirse dentro de los quince días si- 
guientes. 


Depósitos no utilizados 


Se transferirán a las cuentas que respectiva-: 


mente determinen el Banco Central de la Repú- 
blica Argentina y la Comisión Nacional de Va- 
lores, dentro de los 30 días de finalizado el cua- 
trimestre o el plazo de ampliación que se haya 
previsto. Ambas transferencias se harán conocer 
a los acreditados dentro de los tres días de 
efectuadas. 


Cambio de inversión 

Cuando se produzcan razones de alteración de 
los cursos de cotización o por falta de mercado 
del titulo-valor indicado, las instituciones auto- 
rizadas para recibir los depósitos no hayan po- 
dido dar cumplimiento a las órdenes deberán 
comunicarlo al titular de la cuenta con la anti- 
cipación suficiente que le posibilite el cambio 
de la orden. 


Resolución de la Dirección General 
Impositiva N* 1656 
Alcance del beneficio 


No alcanza a las retenciones efectuadas con 
carácter definitivo en la fuente ni a los pagos 


que se efectúen en virtud de lo dispuesto en el 
artículo 64 de la Ley de Impuesto a las Ganan- 
cias, en tanto no tengan carácter definitivo. 


Cómputo de los depósitos 


Se determinarán exclusivamente sobre los mon- 
tos correspondientes a impuesto; se excluye mul- 
tas, intereses y accesorios. 


Acogimiento 


Mediante la utilización del formulario n? 3, 
para personas físicas y sucesiones indivisas; for- 
mulario n? 3/A para sociedades de capital com- 
prendidas en el art. 63 de la Ley de Impuesto 
a las Ganancias, quedará formalizado el benefi- 
cio, con el cual efectuarán el depósito y el in- 
¿reso simultáneo del saldo de la obligación fis- 
cal en los bancos autorizados y ubicados en 
la jurisdicción a la Agencia que les correspon- 
diese de acuerdo a sus domicilios. 


Contribuyentes comprendidos en los incisos a), 
b), c) y d) del art. 78 de la Ley de Impuesto 
a las ganancias 


Para acogerse al régimen deberán entregar 
al agente de retención el original de los formu- 
larios que reemplacen a los formularios 625/B y 


625/D. dejando constancia de la opción en tan- 


to no se autoricen dichos formularios, la opción 
podrá efectuarse mediante simple nota. 

Los agentes de retención deberán entregar a 
los contribuyentes, dentro de los 30 días de su 
actuación, el comprobante que acredite el pago 
y si así no lo hiciesen los contribuyentes debe- 
rán poner tal circunstancia en conocimiento de 
la Dirección General Impositiva. 

La opción del contribuyente rige para las re- 
tenciones que se efectúen a partir de los 5 días 
hábiles de recibida por el agente de retención. 
Para las ya practicadas antes de la Resolución, 
podrá efectuarse dentro de los 10 días de su 
publicación. Los contribuyentes cuyos agentes 
de retención no hayan actuado como tales, po- 
drán acogerse a los beneficios de esta ley, en 
oportunidad del pago del impuesto resultante de 
la respectiva declaración jurada. 

Normas generales 

En ningún caso se admitirá el acogimiento a 
la franquicia por pagos efectuados, con pos- 
terioridad al plazo de un año contado desde !x 
fecha de vencimiento general correspondiente 
al último ejercicio fiscal comprendido en el ré- 
gimen. 

El total depositado con destino a la compra 
de acciones, debentures, bonos o cuotas partes 
de fondos comunes de inversión, podrá ser util 
zado para cancelar: 


a) El precio de dichos títulos o el valor de 
la cuota parte; 
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b) Las comisiones de los agentes de bolsa y 
extrabursátiles, que se refieran a títulos- 
valores adquiridos; 


c) El costo de adquisición de los derechos 
de suscripción (valor del cupón) y gastos 
bursátiles en caso de acciones de nuevas 
emisiones; 


d) Las comisiones de ingresos inherentes a la 
suscripción de cuotas partes de fondos c»- 
munes de inversión; 


e) Los gastos bancarios de transferencia de 


fondos a las plazas bursátiles más próxi- 
mas al lugar del depósito. 


f) Las comisiones de transferencia de depó- 
sitos y/o valores así como de las reinver- 
siones a que se refiere el art. 8% de la Ley 


Fallecimiento del titular de los títulos-valores 


Los herederos o legatarios de los títulos-valo 
res, deberán mantener los mismos depositados 
hasta la expiración del plazo mencionado, sin 
perjuicio de registrarse el depósito a nombre del 
nuevo titular. 


LA PUBLICIDAD Y LA OFERTA PUBLICA DE TITULOS-VALORES 


(Nota a un Acuerdo) * 


1. Mediante Acuerdo N* 2451 la Comisión 
Nacional de Valores aplicó por primera vez des- 
de su creación la norma del art. 12, 5% apartado, 
del Decreto-Ley 17.811/68, disponiendo la pu- 
blicación á costa de los infractores de parte de 
la resolución que les impuso una sanción. 


II. Ante este leading case” cabe entonces lor- 
mularse un interrogante: la publicidad, en este 
supuesto ¿es una sanción adicional a las dis- 
puestas por el artículo 10 del Decreto-Ley cita 
do? O bien, ¿es el instrumento para aplicar en 
materia de sanciones el sistema de publicidad 
que prevé la ley de oferta pública de títulos 
valores y reglamentan en detalle las Normas dle 
la C. N. V. y sus Resoluciones Generales? 


III. Enfocar el problema desde el punto de 
vista de que la publicidad que ordena el Acuer- 
do en cuestión consiste en una sanción adicional 
a las previstas en el ya citado art. 10 de la ley de 
oferta pública de títulos-valores, sería simple- 
mente minimizar la disposición del art. 12, apar- 
tado 3%, citado. 

Que nos encontramos en presencia de una Sán- 
ción no cabe duda alguna. pero tampoco pare- 
cen-caber dudas que esta sanción es el simple 
medio para poner en marcha otro engranaje de 
la máquina de publicidad que es necesaria para 
el correcto funcionamiento de todo el sistema 
de oferta pública de títulos-valores. 


IV. La Exposición de Motivos del Decreto- 
Ley 17/811/68 señala que *...organiza un con: 
trol estable y continuado de la oferta pública 
en salvaguardia, primordialmente, de los inverso- 
res”. (Cap. L apartado 4, in fine). 

Más adelante agrega que “...Respecto de las 
sanciones, se reitera el criterio de exigir la pu- 
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blicidad de toda actuación relacionada con l4 
oferta pública de títulos-valores, en beneficio del 
público inversor...”. (Cap. L ap. 6). 


Quiere decir que debe garantizarse a los ix 
versores, tanto actuales como potenciales, la ma- 
yor información posible sobre todo aquello que 
pueda tener influencia para decidir la compra o 
venta de determinado título-valor. Esta es la tu 
tela que, dentro del esquema de la ley vigente. 
ofrece el Estado al público inversor: obliga a 
poner en conocimiento de éste los datos necesa- 
rios para que la decisión que adopte sea tolal- 
mente consciente y no fruto de vacios de cono- 
cimiento que, intencionales o no, pueden llegar 
a causarle un perjuicio. 


Que todo el régimen de la oferta pública de 
titulos-valores se desenvuelve dentro del princi: 
pio de la más amplia publicidad de sus actos 
(se reitera, dentro del esquema del ordenamien- 
to legal vigente) dan clara muestra tres ejen- 
plos: El primero consiste en la disposición de! 
art, 41 del T.O. 1971 de las Normas de la 
C. N. V. 

El mismo obliga a informar a la Comisión “in- 
mediata y ampliamente” de todo “hecho que poz 
su importancia pueda afectar el normal desven- 
volvimiento de las sociedades, el curso de las 
cotizaciones de sus valores en el mercado o in- 
fluenciar decisiones sobre inversiones...”. Quie- 
nes deben aportar la información son los direc- 
tores de las empresas que hacen oferta pública 
de valores o en su defecto, los síndicos. Pero allí 
no cesa la obligación de publicidad, que de este 
modo sería inútil, sino que igual comunicación 
debe cursarse a las Bolsas y Mercados de Valo- 
res en las que tengan sus títulos inscriptos, ins- 
tituciones que *.. deberán publicarlas de inmce- 


diato en sus boletines de información o en la 
forma más adecuada para su más amplia difu- 
SM 

Similar obligación se pone a cargo de em- 
presas que efectúen oferta pública extrabursátil. 


El segundo ejemplo es lo dispuesto por el “Re- 
glamento para la autorización, suspensión, retiro 
y cancelación de la cotización de títulos-valores” 
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, apro- 
bado por la C. N. V. mediante Acuerdo N% 493 
del 16-4-70: el mismo exige en su artículo 23, en 
una extensa enumeración, las informaciones que 
deben remitir las empresas admitidas a la coti- 
zación “...que serán dadas a publicidad por la 
BOS > 

A título de ejemplo cabe señalar de esa enu 
meración: la constitución de hipotecas sobre sus 
bienes cuando las mismas superen el 10% del 
capital suscripto más las reservas sin afectación; 
prendas sobre sus bienes cuando ellas superen el 
25 % del capital suscripto; préstamos o conve- 
nios que limiten la distribución de dividendos 
o las facultades de los órganos sociales; intima- 
ciones o sanciones aplicadas por la C.N. Y. o 
otras autoridades de contralor; acuerdos celebra- 
dos entre accionistas destinados a tener efectos 
societarios; etc. 

Finalmente, el tercer ejemplo a citar es el del 
artículo 12 de la Resolución General N% 20/71 
de la C.N. V. Esta resolución, que reglamenta 
la inscripción en el Registro de Agentes Excra- 
bursátiles, establece en el citado artículo la obli- 
gación de dichos agentes de comunicar *.. todo 
hecho acto positivo o negativo...” que Y. .por 
su importancia pueda afectar el desenvolvimien- 
to de sus negocios, su responsabilidad o influen- 
ciar decisiones sobre inversiones...”. Á su vez 
la Comisión dispondrá cuales de esas informa- 
ciones deben hacerse públicas, por su importan- 
cia, para su conocmiento general. 


V. Como se ha visto, todo el sistema gira en 
torno de la publicidad de lo que en el mismo 
sucede. Lógica consecuencia de ello es entonces 
el hecho de que las sanciones que se apliquen 
a las sociedades o integrantes de sus órganos 
por violaciones cometidas a las disposiciones le- 
gales o reglamentarias en vigencia tengan su 
debida publicidad, no como sanción autónoma 
sino como consecuencia de la obligación, tanto 
de la autoridad de contralor como del contro- 


lado, de poner en conocimiento del público en 
general y no solamente de los actuales y direc- 
tos interesados, todo aquello que pueda ejercer 
influencia positiva o negativo respecto a una in- 
versión en títulos-valores. 

Tendrá así, tanto el actual como el potencial 
inversor, toda la información necesaria sobre la 
marcha de la empresa destinataria de sus aho- 
rros, brindada en base a las disposiciones regla- 
mentarias citadas precedentemente, que no se 
agotan con esa enumeración ejemplificativa. 

Pero también tendrá, mediante la publicidad 
de la sanción, pleno conocimiento de como se 
administra esa empresa, cual es su estado de or- 
ganización y cual es la conducta de los integran- 
tes de sus órganos sociales. Esto también puede 
decidir una inversión y es derecho de todo ad- 
ministrado que le sea suministrada tanto como 
la indicada en el párrafo anterior, como correlato 
del deber del Estado mediante su organismo de 
control de hacerla conocer, y también como co- 
rrelato de la obligación que ha asumido todo 
aquel que participa en una empresa que recurre 
al ahorro público de que sean conocidas y pú- 
blicas las maneras en que se lo administra. 


V. Por supuesto que es requisito indispensa- 
ble para que la disposición legal objeto de este 
trabajo tenga resultados positivos en su aplica- 
ción, la correcta valuación de los casos en que 
sea necesario hacer uso de la misma. 

No cualquier sanción debe ser automática- 
mente publicada; tal proceder probablemente 
conseguiría un efecto contrario al buscado. La 
aplicación de esta norma legal debe ser reserva- 
da a los casos “importantes”, es decir, aquellos 
en que evidentemente la conducta sancionada, 
de ser conocida, pueda razonablemente influir 
una decisión sobre inversiones. 

No será ése, sin embargo, el único elemento 
a tener en cuenta: los antecedentes de la empre- 
sa de que se trate, la actitud tomada en el su- 
mario que se le instruya y el efecto que la pu- 
blicación puede tener sobre el mercado en ge- 
neral obviamente han de influir en el momento 
de decidir o no la publicación. 


Con esas pautas, la aplicación de esta regla 
que complementa todo el sistema de publicidad, 
tendrá sin duda un efecto beneficioso y preven- 
drá la repetición de situaciones similares en todo 
el campo de la oferta pública de títulos-valores. 
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LÁ ACTUACION DE LOS SINDICOS EN SOCIEDADES 
DE IDENTICO OBJETO O ACTIVIDAD 


(Actividad en competencia) 


El presente trabajo ha de centrar, principal- 
mente, en el análisis del art. 273 del Decreto- 
Ley 19.550/72 (en adelante identificado este 
cuerpo legal como L.S. para mayor brevedad) 
especialmente en su aplicación a los síndicos 
de las sociedades. 


La norma mencionada preceptúa: “El director 
no puede participar por cuenta propia o de ter- 
ceros, en actividades en competencia con la so- 
ciedad, salvo autorización expresa de la asamblea, 
so pena de incurrir en la responsabilidad del 
art. 59”, 


Antes de entrar de lleno a la consideración 
del tema que me ocupa, estimo prudente desarro- 
llar algunas cuestiones que han de servir para 
enmarcar la cuestión propuesta dentro de sus 
propios límites, a la par de contribuir a su mejor 
tratamiento y comprensión. 


El primer aspecto a considerar, en este sentido, 
es el de determinar si el art. 273 L. S. transcripto, 
es o no de aplicación al síndico de una sociedad, 
dado que la norma se refiere expresamente al 
director. 


La respuesta a tal interrogante no puede ser 
sino afirmativa, por cuanto por expresa disposi- 
ción del art. 298 L. S. la regla indicada se aplica 
a los síndicos. Por lo tanto el art. 273 L.S. debe 
leerse como mencionado a los síndicos a inter- 
pretarse teniendo en cuenta la especial natura- 
leza de la función, distinta, obviamente, a la 
de un director. 


Igualmente estimo oportuno realizar aquí algu- 
nas disquisiciones de tipo interpretativo que 
aclararán la terminología de la ley en punto a 
inhabilidades, incompatibilidades y prohibiciones, 
a efectos de poder precisar si la regla contenida 
en el art. 273 L. S. impone una prohibición, una 
inhabilidad o una incompatibilidad, y en su caso. 
las implicancias que de la calificación que se 
le atribuya se desprenden. 


Inhabilidades, incompatibilidades 
y prohibiciones 


En la Ley de sociedades, estos términos son 
utilizados en diversas disposiciones, algunas veces 
con idéntico o similar sentido y otras, con signi- 
ficado diferente, razón por la cual corresponde 
precisar su verdadero alcance. Así por ejemplo, 
en el art. 264 L.S. (aplicable a los síndicos por 
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expresa disposición del art. 286, inc. 19), en la 
identificación de la norma se mencionan *“pro- 
hibiciones e incompatibilidades”, pero del pre- 
cepto en sí resulta que la ley prohibe por presun- 
ción legal de inhabilidad (vg. inc. 1, 2 y 3) o por 
incompatibilidad (inc. 4%) que ciertas personas 
en determinadas condiciones puedan ser elegidas 
válidamente como directores o síndicos. 


Para el derecho societario, dichas personas 
adolecen de incapacidad para ejercer los cargos 
mencionados o'sea que, utilizando la expresión 
misma del art. 286 L.S., se hallan inhabilitadas 
para ser directores o síndicos. En otras palabras, 
son “inelegibles” y de haber sido designados, 
pese a la inhabilidad que les pesa, puede reca- 
barse su remoción por la asamblea o por la 
justicia. Así lo prevé expresamente el art. 265 
L. S. para el supuesto de director o gerente de- 
signado con inhebilidad o incompatibilidad le- 
gal, norma que entiendo debe, dado el caso 
específico, ser aplicada por analogía al supues- 
to de que sea un síndico quien incurra en la 
violación a la prohibición de la ley. 


Es necesario que quede en claro, entonces, 
que la prohibición a que se refiere el art. 264 
L.S., como así los casos señalados en el art. 
286 L.S. implican supuestos de “inelegibilidad” 
de una persona para desempeñarse como síndico 
de una sociedad anónima, en comandita por 
acciones o de responsabilidad limitada de veinte 
o más socios, o sea que son casos en los cuales 
“no se puede válidamente ser síndico” y no se 
trata de “prohibiciones de los síndicos”, lo que 
conceptualmente significa algo distinto. 


Para concluir el tema y aclarar un poco más 
la terminología legal, es de señalar que la ley 
utiliza indistintamente los vocablos “inhabilidad” 
e “incompatibilidad” como supuestos de “prohi- 
bición” para ser síndico, en razón de que no 
puede servirse únicamente de uno cualquiera 
de aquéllos términos. En efecto, la prohibición 
para que una persona detente el cargo de di- 
rector, gerente o síndico no siempre se funda 
en una circunstancia que implique una presun- 
ción legal de “inhabilidad” del sujeto, sino que, 
en ciertos casos, se trata de personas que no 
obstante ser hábiles para el cargo, presentan 
una característica que determina que sea aconse- 
jable que no lo ejerzan por razones de pro- 
tección de la función. Así por ejemplo, en el 
supuesto contemplado en el inc. 4% del art 264 


L.S. no sería correcto incluir en la norma al 
funcionario allí mencionado por no ser hábil 
para el cargo de director o síndico, sino que 
resulta apropiado incluirlo en la prohioición por 
una razón de “incompatibilidad” esto es, por 
una situación tal que implica para la socigdad 
una posibilidad de peligro potencial dada la 
relación existente entre la actividad d> aquélia 
y el cargo que ocupa en la administración pú- 
blica, y a la vez, como una manera de proteger 
la imparcialidad del funcionario en el desem- 
peño de su actividad oficial. 


Aclarado lo expuesto, corresponde ahora se- 
ñalar que en la Ley de Sociedades existen otras 
“prohibiciones” respecto a los directores y sín- 
dicos, pero que no se refieren a la imposibilidad 
de ejercer alguno de estos cargos o sea, como 
se ha visto, a la inelegibilidad de una persona 
para ellos, sino que indican o señalan una cate- 
goría o clase de actos, contratos o actividades 
cuya realización se prohibe precisamente a los 
directores y síndicos por razón de sus cargos y 
funciones. Tales supuestos se encuentran regu- 
lados en los arts. 271. 272 y 273 del Decreto Ley 
19.550/72. 


Sentado, pues, que la norma del art. 273 L. $. 
impone a los síndicos de una sociedad una pro- 
hibición de participar, por cuenta propia o de 
terceros, en actividades en competencia con la 
sociedad, he de pasar a ocuparme concreta- 
mente de la cuestión a considerar. 


Antecedentes del precepto 


a) En el Código de Comercio no existía una 
norma como la del actual art. 273 L.S. ni refe- 
rida a los directores mi a los síndicos. Sólo 
se contemplaban como casos de concurrencia pro- 
ribida los de los arts. 309 del mismo Código, re- 
lativo a los socios de una sociedad colectiva y 
14 de la ley 11.645, respecto a los gerentes, 
quienes según la última norma indicada tenían 
prohibido realizar operaciones por cuenta propia 
de las que fueran objeto de la sociedad ni asu- 
mir la representación de otra persona o sociedad 
que ejerciera el mismo comercio e industria de 
la sociedad, so pena de pérdida del empleo y 
daños y perjuicios. 


b) El art. 2390 del Código Civil Italiano de 
1942, probable fuente del art. 273 L.S. prohibe 
a los administradores o directores ejercer una 
actividad concurrente por cuenta propia o de 
terceros, salvo autorización de la asamblea de 
accionistas, previéndose, para el caso de inobser- 
vancia de la prohibición, que el infractor pueda 
ser removido de su cargo, respondiendo de los 
daños y perjuicios. Como puede observarse, la 
norma es similar a la nuestra, debiéndose desta- 
car que esta última sólo menciona la eventual 


responsabilidad derivada del incumplimiento, 
comprensiva de los daños y perjuicios causados, 
mas no disponiendo expresamente la posibilidad 
de remoción. Entiendo que en nuestra ley tal 
sanción hubiese resultado superflua, ya que la 
asamblea puede, sin invocar necesariamente la 
infracción cometida, decidir la remoción del sín- 
dico (destitución “ad nutum” o sea sin invoca- 
ción de causa). 


Existe participación en competencia en 
el caso planteado 


La cuestión importante a establecer, es la de 
investigar si el desempeño por parte de un 
síndico de la sociedad anónima, en idéntica 
función de otra sociedad que tiene el mismo 
objeto o actividad, tipifica el presupuesto pro- 
hibido por el art. 273 L.S. o sea si esa actua- 
ción simulánea como síndico de dos sociedades 
de igual actividad, constituye un quehacer que 
implica actuar en competencia o desarrollar una 
actividad en competencia. Al respecto cabe 
puntualizar: 


12) La norma menciona, literalmente, parti- 
cipar por cuenta propia lo que entiendo signi- 
fica intervenir en una cierta actividad teniendo 
interés personal de carácter económico. ya sea 
que el agente obre en el caso a nombre propio 
(vg. el síndico que es a la vez un empresario 
que es titular de una empresa de similar ramo 
o actividad) o por medio de una otra persona 
que a su vez obre a su propio nombre (vg. caso 
de la comisión o de una sociedad en la que 
se participa) o directamente a nombre de aquél 
agente (vg. cuando actúa un mandatario o apo- 
derado). 


22) Participar por cuenta de terceros, no sig- 
nifica obviamente, actuar en nombre de terceros 
(vg. como sucede en los casos del mandatario) 
sino atendiendo a intereses económicos ajenos, 
aún cuando se carezca del poder de representa- 
ción (vg. caso más común el del comisionista, 
que actúa a nombre propio frente al tercero, 
pero por cuenta e interés del comitente). 


32) Participar no es en consecuencia actuar 
o ejercer por sí o por apoderado determinada 
actividad, comercio o profesión, sino de cual- 
quier manera, directa o indirectamente, tener 
intereses económicos vinculados. comprometidos 
o derivados de esas actividades. Como puede 
observarse el término participar es más amplio 
que el de ejercer ya que este último indica una 
idea de quehacer personal. 


40) Por tanto es necesario concluir en que 
nuestra ley no se limita a considerar actos de 
competencia a aquellos que implican sólo el 
ejercicio directo y personal, por parte del sín- 
dico, de la misma actividad que desarrolla la 
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sociedad de la que forma parte, sino que tam- 
bién involucra dentro de aquella clase de actos 
a la mera intervención que realice, de cualquier 
manera, ese síndico en una actividad compe- 
titiva. 


Lo expuesto me lleva al convencimiento de 
que el síndico de una sociedad que participa 
también como síndico en otra sociedad que tie- 
ne el mismo objeto o actividad que la primera, 
tipifica el supuesto contemplaflo en el art. 
273 L.S. pues interviene, sin duda alguna, en 
una actividad en competencia. 


Tal participación es alcanzada por la tipología 
legal, ya que a mi juicio participa en la activi- 
dad competetitiva por cuenta propia. en razón 
- del interés económico que deriva del ejercicio 
de su cargo, desempeñado por una retribución 
que es solventada con el producido de la ges- 
tión empresaria. Ello hace, por lo tanto, que el 
síndico deba tener un interés propio en-que la 
actividad que desarrolla la sociedad se lleve 
a cabo de la mejor y más rentable manera, para 
lo cual extremará la vigilancia de la gestión, en 
ejercicio de las atribuciones que la ley de so- 
ciedades le confiere. 


También participa en esa actividad compe- 
titiva por cuenta de terceros, dado que el síndi- 
co, como órgano societario, tiene el deber de 
velar por los intereses de los accionistas, desti- 
natarios también de las ganancias de la socie- 
dad cuando ésta se desenvuelve satisfactoria- 
mente. En esa actuación ha de comprometerse 
en la defensa de los derechos de esos accionistas 
con el ejercicio de las facultades legales que 
detenta, para lo cual habrá de actuar como en 
la defensa de sus propios intereses. 


No he de ignorar, sin embargo, el argumento 
que alguien podría intentar esgrimir, en el sen- 
tido de que en el supuesto de que quien actúe 
en la actividad competitiva sea una sociedad 
que integra el síndico como órgano de fiscali- 
zación, quien en realidad obra en ese quehacer 
es una persona jurídica, distinta, por lo tanto, 
de cada uno de los miembros que la componen, 
inexistiendo, por ende, la participación a que 
se refiere la ley. 


Tal inconsistente fundamento, me adelanto a 
rebatirlo: 


I) El síndico como órgano necesario de la 
segunda sociedad que tipifica la estructura so- 
cietaria dentro de un modelo legal, no puede 
considerarse aislado totalmente de su gestión ni 
tampoco desinteresado de la marcha de sus ne- 
gocios, ya sea por el interés propio de conser- 
var su cargo, ya por un imperativo de su respon- 
sabilidad profesional que le requiere una inte- 
gral defensa de los intereses de sus accionistas. 
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[) Aún careciendo de función administra- 
dora proplamente dicha, puede eventualmente 
ingerir en la gestión de la empresa a través de 
la facultad de desigriar a sus directores (art. 
258 L.S.) participando, además, de sus reunio- 
nes (art, 294, inc. 32 L.S.). Además, controla 
la gestión administradora a través de los dictá- 
menes que debe producir sobre la memoria pre- 
sentada por el Directorio (art. cit., inc. 52). 


III) Las delicadas funciones que luego de la 
reforma societaria introducida a través del dec. 
ley - 19.550/72, le caben al síndico, señalar la 
sensible responsabilidad que asume hoy día la 
sindicatura de la sociedad anónima como órga- 
no de fiscalización interna. Más aún, cuando la 
reforma aludida ha dejado de lado la fiscaliza- 
ción externa, reservada sólo para ciertas socie- 
dades (art. 299 L.S.) o para ciertos casos (art. 
301, L.S.), lo que obliga a considerar con ma- 
por atención, y cuidado todo lo relacionado con 
la sindicatura (conf. Odriozola, Carlos “La re- 
forma proyectada a la dirección y fiscalización 
de la sociedad anónima” en J. A. Doctrina 1970, 
págs. 106/112). Por ello es que en materia de 
interpretación de prohibiciones y en protección 
misma de la institución, es que debe extremarse 
el análisis de cada cuestión, intentando por so- 
bre todas las cosas evitar que se desnaturalice 
la delicada función de la sindicatura, precisa- 
mente con el objeto de lograr una debida pro- 
tección de los derechos de los accionistas, a 
quienes, como he dicho, representa. 


IV) Cualquier postura que trate de hacer una 
iy erpretación sobre la base de meras construc- 
cí nes formalistas del derecho, no puede hoy 
ten»r buena acogida, pues la ley debe ser inter- 
pretada en función de la finalidad perseguida 
por el legislador al sancionarla y dentro del 
marco de la realidad económica y social que le 
toca regular, De ahí que no pueda aceptarse 
ninguna teoría que fundándose en la actuación 
de la persona jurídica, como ente formalmente 
distinto y con personalidad propia e individuali- 
zada de cada uno de sus socios u órganos, trate 
de desvirtuar por ese mero medio técnico, la 
verdadera finalidad de la norma. que es la de 
que el síndico no participe en una actividad 
que pueda perjudicar a la sociedad, sin con- 
sentimiento y conformidad expresa de ésta, co- 
mo medio de evitar o prevenir perjuicios a los 
accionistas. Por esta razón, estimo que no puede 
aceptarse que ni aún como órgano o integrante 
del órgano de fiscalización, quien ya es síndico 
de una sociedad, participe en otra actividad en 
competencia. No por ello, entiendo, dejaría de 
hallarse “en la competencia”. 


Sentado, entonces, que el síndico en el caso 
planteado participa de una actividad en compe- 
tencia. corresponde resolver los distintos supues- 
tos que la norma puede llegar a producir. 


He señalado anteriormente que la hipótesis 
prevista en el art. 274 L.S. no configura un 
caso de inhabilidad o incompatibilidad, sino 
que importa una conducta prohibida al síndico, 
bajo determinadas condiciones. 


Una de esas condiciones radica en el hecho de 
tal actuación o participación en competencia se 
lleve a cabo, sin autorización expresa de la asam- 
blea de accionistas. En efecto, la norma analizada 
prevé claramente que tal actividad en compe- 
tencia puede ejercerse contando el síndico con 
la conformidad aludida, en cuyo caso ninguna 
responsabilidad puede demandársele por el mero 
hecho de esa participación concurrente y sin 
perjuicio, claro está, que ya en esa situación 
pueda incurrir en alguna otra responsabilidad 
por violación de la ley, el estatuto o reglamento 
o mal desempeño de su cargo (cf. art. 274 L.S.). 
De todas maneras, lo cierto es que la autoriza- 
ción expresa de la asamblea hace desaparecer 
la proribición y. por ende, la eventual responsa- 
bilidad derivada de la violación del precepto. 


De acuerdo con lo expuesto, correspondería 
que quien ya detente el cargo de síndico y ha 
de pasar a formar parte de igual función en otra 
sociedad de idéntica actividad, debe provocar una 
reunión asamblearia y, haciendo constar expre- 
samente la cuestión en el orden del día, propo- 
ner su tratamiento y decisión por los accionistas. 


De no hacerlo así, queda plasmada la viola- 
ción del art. 273, L.S. y abierta la vía para que 
se demande su responsabilidad a través del pago 
de los daños y perjuicios derivados de su incon- 
ducta, para lo cual ha de responder ilimitada- 
mente, tal como lo prevé el art. 59 L.S. 


El silencio que guarde una persona que es 
designada como síndico preexistiendo una acti- 
vidad en competencia a través de un cargo an- 
terior de igual naturaleza o el que mantenga 
quien siendo ya síndico se inicie en ese tipo 
le actividades dejando de advertir la nueva si- 
tuación dada, implica sin duda una violación al 
art. 273 analizado. pero también constituye, sin 
duda, un acto de deslealtad hacia la sociedad 
en la que se desempeña bajo tales condiciones, 
conforme al criterio establecido por el art. 59 
L.S. Tales actitudes configurarían, por lo tanto, 
un “no obrar con lealtad como contraconducta 
de la que debe asumir según la norma en último 
término citada. Y si bien la ley no prevé expre- 
samente el supuesto de violación del art. 273 
L.S., como un caso de remoción (vg. como lo 
hace en el supuesto de directores inhabilitados 
el art. 265 L.S.) ese obrar desleal podría dar 
lugar a la acción social de responsabilidad pre- 
vista por el art. 276 L.S., cuya resolución pro- 
«luce la remoción del afectado (cf. art. citado). 


Sobre este último aspecto, opino que si bien 
la participación del síndico en actividad en 
competencia, llevada a cabo sin previa autoriza- 
ción de la asamblea, importa una hipótesis de 
violación de la ley, no es menos cierto que no 
se trata de la infracción a una disposición de 
orden público, desde que puede ser dejada sin 
efecto la prohibición que establece por una de- 
cisión asamblearia. En consecuencia, estimo que 
la asamblea debe necesariamente autorizar pre- 
via y expresamente al síndico para que participe 
en actividad en competencia, ya sea en el mo- 
mento de su designación si esa actividad es 
preexistente o posteriormente si ya designado se 
le propone la cuestión antes que dicho funcio- 
nario acepte el nuevo cargo. 


Pero de haber existido tal participación en 
forma clandestina o sea sin la aludida autoriza- 
ción previa, la misma asamblea se hallaría fa- 
cultada para conceder al síndico infractor un 
“quitus” de responsabilidad respecto a la socie- 
dad, siempre y cuando no medie oposición del 
cinco por ciento del capital social, por lo menos. 
De existir esta oposición, la sociedad o cualquier 
accionista (cf. arts. 275 y 277 L.S.) podrá de- 
ducir la acción de responsabilidad. Además, ca- 
be señalar que si la asamblea decide deducir la 
acción de responsabilidad, ello producirá la re- 
moción del síndico involucrado. 


Por último, cabe señalar que otra condición 
necesaria para que se configure la hipótesis pro- 
hibida >or el art. 273 L. S. es que la sociedad que 
actúa en el mismo ramo o actividad, lo haga real- 
mente en competencia, vale decir, signifique real- 
mente una competidora, teniendo en cuenta todos 
los elementos que configuran esa situación. O 
sea, y valga como ejemplo, que tal supuesto no se 
daría en el caso de que se tratara de una so- 
ciedad que ejerciera su actividad en una plaza 
totalmente fuera de la zona de influencia de la 
otra, 


Para concluir, cabe sentar una última reflexión. 
En realidad el art. 273 L. S. no prohibe la actua- 
ción del síndico en actividad en competencia, sino 
que en definitiva la autoriza. Lo que prohibe es 
que la lleve a cabo sin una previa conformidad 
de la asamblea, ya que impone este asentimiento 
como condición de desempeño legítimo. 


Dicho ello, cabe señalar, como corolario, que 
el síndico de una sociedad puede actuar como 
síndico de otra sociedad de idéntico o análogo 
objeto y actividad, mas deberá, para poder ha- 
cerlo legítimamente y sin correr el riesgo de ser 
responsabilizado por daños y perjuicios, obtener 
la conformidad de la asamblea de accionistas de 
ambas sociedades. 
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CARTA DEL PRESIDENTE 


De la múltiple tarea que desarrolla la Comisión Nacional de Valores, este 
Boletín toma aspectos cuyo interés para terceros, especialmente las sociedades 
emisoras, los intermediarios y los inversores, aparece como más relevante. 


De entre ellos se destaca la reglamentación del régimen de desgravación 
impositiva para la compra de títulos privados. La nueva formulación que para 
el mismo trae la Ley 20.643 obliga a todos quienes participan de la actividad 
accionaria, a revisar los conceptos antes adquiridos y disponerse a una ade- 
cuada posición frente a las nuevas normas. Estas normas responden, por una 
parte, a directrices de la política económica global (la descentralización eco- 
nómica, la promoción sectorial, la distribución compensada del beneficio, etc.), 
y, por otra, a contemplar situaciones que se habían producido en la aplicación 
del régimen precedente, dándole una determinada solución —emisión por enci- 
ma de la par, montos mínimos y máximos de emisiones, etc.). Si bien no 
nos cabe realizar apreciaciones valorativas, corresponde destacar a los empre- 
sarios la notoria responsabilidad que, a nuestro juicio, importa el saber apro- 
vechar para sus empresas los beneficios y los fondos de este sistema, que tiende 
parcialmente a reforzar los capitales propios mediante aportes que se incor- 
poren definitivamente al giro empresario. Pero si la responsabilidad individual 
frente a cada empresa es importante y cabe asumirla concientemente por sus 
conductores, la general del sector es paralelamente relevante, porque indica el 
grado de disposición de las empresas a recibir el aporte masivo de contribu- 
yentes y la aptitud del emprendimiento privado para resultar eficaz recep- 
táculo de inversiones promocionadas. 


También contiene este número la reglamentación de la Ley 20.643, en lo 
relativo a Caja de Valores. Este instrumento, requerido oportunamente por 
sectores de la actividad privada, responde a la intención de modernizar nues- 
tras prácticas y dotar a nuestros mercados de títulos de instrumentos ágiles 
para su operativa. La responsabilidad de su creación ha sido confiada, en pri- 
mer lugar, a Bolsas de Comercio y Mercados de Valores del país y se espera 
que una ágil instrumentación permita a la Caja rendir todos los frutos que 
de ella se anunciaron. Paralelamente, la conjunción de la nominatividad de 
acciones adoptada por el Congreso Nacional, permitirá a la Caja brindar ser- 
vicios que aceleren las transmisiones de estos títulos, con congruente seguridad 
para los inversores y economía de gastos para las empresas. 


La Comision Nacional de Valores se propone afrontar la tarea necesaria 
para ser operante, de la mejor manera posible, ambos instrumentos, esperando 
que su tradicional disposición para un mejor servicio, sin dilaciones innece- 
sarias O formalismos inadecuados, pueda seguir haciendo fructífero el esfuerzo 
del grupo de argentinos que trabaja en ella con la mira puesta en los más 
altos destinos del país. 


Mec ds Ar 


PRIMERA CONFERENCIA INTERAMERICANA 
DE COMISIONES DE VALORES 


La Organización de Estados Americanos y la 
Comisión Nacional de Valores de la República 
de Venezuela, han organizado y programado en 
forma conjunta, la Primera Conferencia Inter- 
americana de Comisiones de Valores que se ce- 
lebrará en la Ciudad de Caracas entre los días 
9 y 13 de setiembre del presente año. 


Concurrirán representantes de la Comisión de 
Valores de la República de Venezuela, de la 
Organización de Estados Americanos, del Ban- 
co Central del Brasil, de la Comisión de Títu- 
los de Ontario y de la Comisión de Valores 
Mobiliarios de Quebec, Canadá, de la Superin- 
tendencia de las Compañías Anónimas de la Re- 
pública del Ecuador, de la Comisión de Títulos 
y Bolsas de los Estados Unidos de Norteamé- 
rica, de la Comisión Nacional de Valores de los 
Estados Unidos Mexicanos, de la Comisión Na- 
cional de Valores de la República de Panamá, 
de la Comisión Nacional de Valores de la Repú- 
blica del Perá y de la Comisión Nacional de 
Valores de la República Argentina. Asimismo, 
concurrirán en calidad de observadores repre- 
sentantes de la Comisión de Operaciones de 
Bolsa de Francia y de la Comisión Bancaria 
de Luxemburgo. 


Suscintamente, los propósitos de la Conferen- 
cia consisten en: 1% Reunir a los Presidentes de 
las Comisiones de Valores del Continente Ame- 
ricano O a quienes hagan sus veces, a los fines 
de realizar un intercambio de experiencias en 
relación con la organización y funcionamiento 
de las instituciones que presiden, así como de 
los respectivos mercados de capitales que con- 
trolan; 22 Reunir el personal de nivel técnico 
gerencial de cada una de las Comisiones de 
Valores, a fin de que expongan en el seno 
de comisiones de trabajo, sus respectivos crite- 
rios y experiencias sobre diversos tópicos selec- 
cionados; 32 Debatir en torno al contenido de 
diversas exposiciones que sobre el mercado de 
capitales dictaren especialistas de la materia. 


La representación de nuestro país estará inte- 
grada por el Dr. Héctor Alegría, y por los Con- 
tadores señores Julio Aníbal Vignau y Ciro Ta- 
borda. 


O INFORMACIONES GENERALES 


Las reuniones de la Conferencia, sin perjuicio 
de los plenarios programados, se llevarán a cabo 
a nivel de Presidencia, que establecerá el tema- 
rio en su primera reunión, y a nivel gerencial, 
que se dividirá en tres comisiones. El temario 
de las comisiones será el siguiente: Comisión 1: 
Régimen Organizativo y Funcional de las Co- 
misiones de Valores. Análisis Comparativo. Las 
Relaciones inter-Comisiones de Valores como 
factor de vigilancia y control del mercado de 
capitales; Comisión II: Requerimiento y proce- 
samiento de la información financiera y conta- 
ble. Análisis Comparativo; Comisión III: Con- 
cepto de Oferta Pública de Títulos-Valores. Te- 
nencia de títulos-valores nacionales por extran- 
jedos. Análisis comparativo. Finalmente se prevé 
una reunión plenaria que tratará los siguientes 
spectos: a) “Underwriting” y “Market Making” 
en Estados Unidos y algunos países europeos; 
b) Mercado monetario y mercado de capitales; 
c) Supervisión del mercado de valores en la 
Argentina y facuitades sancionatorias de la Co- 
misión Nacional de Valores; d) Aspectos inter- 
nacionales del mercado de capitales; el caso de 
Venezuela. 


La delegación argentina contribuirá al des- 
arrollo de las Comisiones de Trabajo mediante 
la presentación de estudios elaborados, para la 
Comisión I por el Contador Ciro Taborda y el 
Doctor Miguel Menegazzo Cané; para la Co- 
misión 1Í por el Contador Julio Anibal Vignau, 
y para la Comisión III por la Doctora Teresa 
Pinto de Castellanos. 


CURSOS PARA FUNCIONARIOS DE 
LA ADMINISTRACION PUBLICA 


Organizados por la Comisión Nacional de 
Valores, con el auspicio y en la sede del Insti- 
tuto Nacional de Administración Pública, se dic- 
tan durante los meses de agosto y setiembre del 
rorriente año, cursos de especialización para fun- 
cionarios de la administración pública nacional 
en temas afines a la labor de este Organismo. 
Los cursos programados son los siguientes: 1) 
Caja de Valores y Nominatividad de Títulos- 
Valores (Doctor Carlos Augusto Vanasco); 2) 
Historia de Bolsas y Mercados de Valores (Con- 
tador Horacio Franco); 3) Balance Falso (Doc- 
tor René Federico Garris); 4) Régimen de Des- 
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eravación Impositiva para la Compra de Accio- 
nes (Contador Ciro Taborda); 5) Títulos-Valo- 
res representativos de Mercaderías (Contador 
Jorge Lores y Doctor Miguel Menegazzo Cané). 


CAJA DE VALORES 


La Comisión Nacional de Valores ha autori- 
zado el funcionamiento provisorio de la Caja de 
Valores Sociedad Anónima (e.f.) en los térmi- 
nos de la Ley 20.643, Título IL Capitulo III, 
sin perjuicio del pronunciamiento definitivo que 
se formule al reglamentar el Poder Ejecutivo 
Nacional la ley en cuestión. La Caja sólo po- 
drá comenzar a operar una vez concedida la 
autorización definitiva. 


La presentación respectiva fue efectuada por 
las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores 
de Córdoba, Mendoza y Rosario, y tal como lo 
expresan los considerandos del Acuerdo N% 2399 
del 4 de julio del corriente, dictada la regla- 
mentación aludida (Decreto N* 659/74 del 29 
de agosto, ver este Boletín, Sección Legisla- 
ción), Se contará con los elementos necesa- 
rios para la consideración definitiva del pro- 
yecto. 
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REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO 
DE CORDOBA 


Con el objeto de ajustar su reglamento al nue- 
vo régimen legal en materia de sociedades co- 
merciales, la Bolsa de Comercio de Córdoba ha 
procedido a reformar su Reglamento para la Au- 
torización, Suspensión, Retiro y Cancelación de 
Títulos-Valores. Este Organismo, luego de veri- 
ticar el cumplimiento de todos los requisitos le- 
gales y reglamentarios, ha aprobado dicho Re- 
glamento por Acuerdo N% 2384 del 19 de junio 
de 1974. 


REGLAMENTO PARA LA SUBASTA 
DE TITULOS-VALORES 


Por Resolución General N% 29 se reglamentó 
la subasta de titulos-valores, a la cual el Mer- 
cado de Valores de Buenos Aires S.A. se ha 
adecuado al elaborar el proyecto de Reglamento 
de Subasta de Tiítulos-Valores aprobado por 
Acuerdo N* 2389 del 19 de junio de 1974. 
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DECRETO 659/74. REGLAMENTACION DE LA CAJA DE VALORES 


VISTO, la Ley N* 20.643, Titulo IL Capi- 
tulo III, y 


CONSIDERANDO: 


Que resulta necesario reglamentar la norma 
citada, en cuanto se refiere a la creación, y le- 
más aspecto de funcionamiento de la Caja de 
Valores, 


La Presidente de la Nación Argentina 


DECRETA: 
GAPITULO-I 


CAJA DE VALORES 


Artículo 12 Normas de aplicación. — La Caja 
de Valores funcionará de acuerdo con las dis- 
posiciones del Título MI, Capítulo II!I de la Ley 
N9 20.643, de la presente reglamentación y del 
reglamento operativo que oportunamente aprue- 
be la Comisión Nacional de Valores a propues- 
ta de la Caja de Valores. 


Art. 22 Funciones. — La Caja tendrá las fun- 
ciones establecidas en el artículo 31 de la Ley 
N2 20.643 y todas aquellas que se establezcan 
en esta reglamentación y en sus estatutos, nece- 
sarias para el cumplimiento de sus fines. 


Atr. 32 Constitución. — En el supuesto pre- 
visto en el artículo 57 de la Ley N? 20.643, para 
lo explotación de la Caja de Valores deberá 
constituirse una sociedad con ese objeto espe- 
cifico entre las Bolsas de Comercio y los Mer- 
cados de Valores que deseen organizarla. En 
ese caso, la sociedad deberá tener un capital 
suscripto e integrado de pesos dos millones 
($ 2.000.000.—) y establecer una organización 
que se adecue a la importancia de la plaza o 
de las plazas en que ha de funcionar. 


Art. 42 Garantía, — En el caso de constituir- 
se la sociedad a que se alude en el artículo 
anterior, las Bolsas de Comercio y los Mercados 
de Valores que concurran a su constitución de- 
berán ofrecer la garantía que establezca la Co- 


misión Nacional de Valores, la que no podrá ser 
inferior al capital suscripto de aquella sociedad. 
En caso de aumentarse el capital, la Comisión 
Nacional de Valores podrá dispensar del au- 
mento correlativo de la garantía aludida cuando 
aquél, por sí solo, otorgue suficiente responsa- 
bilidad por las operaciones que realice, todo ello 
sin perjuicio de mantenerse la garantía origina- 
ria considerada sobre la base del capital inicial. 


Art. 52 Dividendos: Limitación. — Las Cajas 
de Valores, de los beneficios obtenidos, no po- 
drán distribuir un dividendo en efectivo supe- 
rior al diez por ciento (10%) sea a las accio- 
nes ordinarias o a las preferidas. En lo que 
exceda de ese porcentaje, los beneficios distri- 
buidos serán capitalizados o destinados a cons- 
tituir una reserva especial indisponible, afecta- 
da a garantía y equipamiento de la Caja. Esta 
reserva podrá capitalizarse. 


Art. 6% Retribuciones. Límites, — La Comi- 
sión Nacional de Valores supervisará la aplica- 
ción del artículo 261 del Decreto-Ley núme- 
19.550/72 respecto de la Caja de Valores. 


CAPITULO*11 


Contrato de Depósito 


Art. 7% Contrato de depósito colectivo de 
títulos. — El contrato de depósito colectivo de 
títulos-valores sólo podrá celebrarse, con los efec- 
tos establecidos por la Ley N? 20.643 y esta re- 
glamentación, cuando se efectúe entre una Caja 
de Valores y una persona autorizada para actuar 
como depositante. 


Art, 8% Perfeccionamiento del contrato. Plazo. 
— El plazo de cuarenta y ocho (48) horas a que 
se refiere el artículo 36 de la Ley N% 20.643 co- 
menzará a correr a partir de la hora cero (0) 
del día hábil siguiente al de la recepción de los 
títulos por parte de la Caja y fenecerá a la 
hora veinticuatro (24) del segundo día hábil. 
No obstante dicho plazo, la Caja podrá perfec- 
cionar en forma inmediata el contrato de depó- 
sito colectivo, sin necesidad de esperar su trans- 
curso, disponiéndolo así en forma expresa. 
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Art. 9% Identificación de valores entregados. 
— Al efectuar el depósito colectivo, los deposi- 
tantes deberán adjuntar, con los títulos objeto 
del mismo, una lista en la que se indicará canti- 
dad, especie, clase, emisor y numeración de tales 
títulos. El reglamento podrá prever otro sistema 
que garantice la identificación de los valores 
depositados. 


Art. 10. Endoso o atestación en los títulos de- 
positados. — Los títulos nominativos entregados 
a la Caja de Valores deberán hallarse endosa- 
dos de conformidad con lo dispuesto por el 
artículo 37 de la Ley N* 20.643 o, en su de- 
fecto, adjuntarse con una copia del instrumento 
mediante el cual se los entregó al depositante. 
En este caso, la Caja colocará una atestación 
que indique su ingreso a la misma la que podrá 
ser asentado por medios mecánicos aprobados 
por la Comisión Nacional de Valores. 


Art. 11. Estado material de los títulos, De- 
terminación. — La determinación sobre si los 
títulos que se pretenden depositar se encuentran 
en buen estado material como para ser admi- 
tidos en depósito colectivo, corresponderá en 
forma exclusiva a la Caja de Valores. 


Art. 12. No autorización para el depósito. 
Acreditación. — La manifestación expresa en 
contrario a que se refiere el artículo 33 de la 
Ley N? 20.643, deberá acreditarse por escrito 
o mediante constancia emanada del depositante 
de haber sido notificado de tal manifestación. 


Art. 13, Apertura de subcuentas. Datos a su- 
ministrar. — Al solicitar la apertura de sus cuen- 
tas correspondientes a los comitentes, los depo- 
sitantes deberán denunciar bajo su responsabi- 
lidad sus nombres o denominación, domicilio 
real, nacionalidad y número de cédula fiscal, si 
tuvieran. Si carecieran de ella deberán hacerlo 
saber a la Caja de Valores. Los depositantes ade- 
más de los datos ya indicados, deberán requerir 
de sus comitentes, tratándose de personas físi- 
cas, el número de documento de identidad en 
el siguiente orden preferencial: Documento Na- 
cional de Identidad, Libreta de Enrolamiento o 
Cívica, Cédula de Identidad y Pasaporte. Si fue- 
ran personas ideales, les requerirán lugar de 
constitución y datos de inscripción en el Regis- 
tro Público de Comercio o de autorización para 
funcionar, en su caso. 


CAPITULO III 


Depositantes 


Art. 14. Obligación de constituir el depósito 
colectivo. — La recepción de títulos-valores por 
una persona o entidad autorizada para actuar 
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como depositante, sin la manifestación en con- 
trario por parte del comitente a que se refiere 
el artículo 33 de la Ley N*% 20.643, impone a 
aquélla la obligación de depositar dichos títulos 
en la Caja bajo constitución de un depósito 
colectivo, con identificación del propietario de 
los mismos. Esa obligación no obstará a la cons- 
titución de depósitos regulares cuando los comi- 
tentes manifiesten expresamente su voluntad de 
no constituir un depósito colectivo y siempre que 
las normas que rigen la actividad de quien los 
recibe lo autoricen a recibir depósitos regulares. 


Art. 15. Determinación de la calidad. — A los 
efectos de establecer la calidad de ente autori- 
zado para actuar como depositante, los Merca- 
dos de Valores del país en el caso de agentes 
bursátiles; la Comisión Nacional de Valores en 
los casos de agentes extrabursátiles y sociedades 
depositarias de fondos comunes de inversión y 
el Banco Central de la República Argentina, 
respecto de Bancos y Compañías Financieras, 
comunicarán a la Caja de Valores las altas, den- 
tro de los dos (2) días de que éstas se pro- 
duzcan, y las bajas o suspensiones impuestas, 
inmediatamente. 


Art. 16. Retiro voluntario — Cuando un de- 
positante desee cesar como adherente al sistema 
de depósitos colectivos en la Caja de Valores, 
deberá comunicar a la Caja su decisión en los 
plazos y en las condiciones que fije el reglamento 
operativo. El retiro importará el cierre de las 
cuentas abiertas a la orden del depositante, con 
excepción de aquellas en las que resten opera- 
ciones pendientes, que continuarán al sólo efecto 
de la liquidación de dichas operaciones, man- 
teniéndose respecto de estas últimas las obliga- 
ciones inherentes al depósito. 


Art. 17. Suspensión por la Caja. — En el su- 
puesto que un depositante incurra en violacio- 
nes a la Ley N* 20.643, a sus normas reglamen- 
tarias O a las del reglamento operativo de la 
Caja de Valores, ésta podrá suspenderlo preven- 
tivamente como tal, debiendo comunicar las in- 
fracciones cometidas al respectivo organismo de 
contralor de aquél o a las autoridades superiores 
en el caso de entes oficiales, a los efectos de la 
aplicación de las sanciones pertinentes. 


Art. 18, Suspensión. Recurso. — La suspen- 
sión preventiva aplicada por la Caja de Valores 
podrá ser recurrida ante la Comisión Nacional 
de Valores, en el plazo de tres (3) días. 


Art. 19, Exclusión. — La exclusión definitiva 
de un depositante del régimen de depósitos co- 
lectivos en la Caja de Valores, deberá ser deci- 
dida por los organismos de control del que de- 
penda el depositante según su actividad. La sus- 
pensión indicada en el artículo anterior podrá 
extenderse, como máximo, hasta el momento en 
que dichas autoridades se expidan. 


Art. 20. Suspensión o exclusión por autoridad 
de control. — La autoridad de control que co- 
rresponda según la actividad del depositante 
podrá imponer una suspensión hasta un plazo de 
dos (2) años o la exclusión definitiva, previo 
sumario de acuerdo con las normas aplicables 
para cada organismo. En jos casos de agentes 
bursátiles o extrabursáliles y de Mercados de 
Valores, la autoridad de aplicación será la Co- 
misión Nacional de Valores. La suspensión dis- 
puesta por el organismo de contralor del depo- 
sitante respecto a las actividades específicas de 
este último, importa la automática suspensión co- 
mo depositante en la Caja de Valores. En cual- 
quier caso en que se produzca la suspensión o 
exclusión de un depositante para actuar como 
tal, el misma organismo de contralor de ese de- 
positante designará a quien atenderá sus Ccuen- 
tas y subcuentas en la Caja de Valores. 


Art. 21. Advertencia en los documentos. -— 
En todos los documentos relacionados con el de- 
pósito o recibo de títulos-valores que otorguen 
los depositantes a sus comitentes, deberá in- 
sertarse en caracteres ostensibles en el anverso 
de los mismos, el texto del artículo 33 de la Ley 
N9 20.643. 


Art. 22. ¡Domicilio legal. Constitución. — Los 
depositantes deberán contituir en la Caja de Va- 
lores, un domicilio en el lugar desde funcione 
la misma o una de sus sucursales, donde se ten- 
drán por válidas todas las notificaciones que en 
él realice la Caja. 


Art. 23. Registro de títulos en depósito colec- 
tivo. — Los depositantes deberán llevar un regis- 
tro de título en depósito colectivo, con indica- 
ción de los datos de los comitentes y su respec- 
tivo código en la Caja de Valores. Este registro 
podrá ser llevado en hojas o fichas expedidas 
por la Caja de Valores, de acuerdo con lo que 
disponga su reglamento operativo. Los Bancos, 
Compañías Financieras y la Caja Nacional de 
Ahorro y Seguro podrán ser autorizadas por la 
Comisión Nacional de Valores a llevar otro tipo 
de registro que conforme las exigencias de cele- 
ridad y seguridad en la registración e informa- 
ción. 


Art. 24. Acreditación del depósito colectivo. 
— A los fines de lo dispuesto por el artículo 39, 
segundo párrafo de la Ley N* 20.643, los depo- 
sitantes deberán entregar a sus comitentes un 
ejemplar de la boleta de depósito o el docu- 
mento que a tal efecto expida la Caja de Valo- 
res. Los Bancos, las Compañías Financieras y la 
Caja Nacional de Ahorro y Seguro cumplirán con 
esta norma poniendo a disposición de sus comi- 
tente el instrumento indicado, dentro del plazo 
establecido por la ley. 


Art. 25. Aviso sobre nuevas suscripciones. Pla- 
z0. — El aviso a que se refiere el artículo 50 


de la Ley N* 20.643 mediante el cual los depo- 
sitantes deben comunicar a los comitentes las 
nuevas suscripciones a que les dieran derecho 
preferente los títulos-valores depositados, se efec- 
tuará dentro de los diez (10) días corridos a 
contar desde la última publicación del aviso de 
suscripción en el Boletín de la Bolsa respectiva. 


En caso de títulos con oferta extrabursátil, el 
plazo se computará a partir de la última publi- 
cación a que se refiere el artículo 194 del De- 
creto Ley N% 19.550/72. 


Art. 26. Instrucciones para suscribir. Plazos. 
— Los comitentes que decidan ejercer los dere- 
chos de suscripción, deberán instruir a los de- 
positantes con una anticipación mínima de seis 
(6) días a la expiración del plazo de suscrip- 
ción, si éste fuere de treinta (30) días. Si fuere 
mayor, las instrucciones deberán formularse con 
una anticipación mínima de diez (10) días a su 
vencimiento. 


CAPITULO IV 


Funcionamiento de la Caja 


Art. 27, Recepción de títulos y apertura de 
cuentas. — El reglamento operativo de la Caja 
de Valores podrá establecer normas de trámite y 
horarios para la recepción de títulos y para la 
apertura de cuentas y subcuentas y para la reali- 
zación de las demás operaciones relacionadas 
con el depósito, como así adoptar un régimen 
adecuado que permita la apertura de dichas 
cuentas en forma gradual y acorde con el buen 
funcionamiento del sistema, 


Art. 28. Cuentas en dinero. — Las cuentas en 
dinero aludidas en el artículo 52 de la Ley 
N2 20.643 deberán ser abiertas en bancos ofi- 
ciales nacionales, provinciales, municipales o 
mixtos, y los depositantes mantendrán en ellas 
los montos mínimos que establezca la regla- 
mentación de la Comisión Nacional de Valores. 


El reglamento operativo de la Caja de Valo- 
res contemplará las excepciones a la obligación 
de mantener una cuenta en dinero, atendiendo 
a la responsabilidad patrimonial de los deposi- 
tantes. 


Art. 29. Suspensión de oferta pública o coti- 
zación. Efectos. — La suspensión de oferta pú- 
blica o de la cotización de valores no afectará 
la operatividad de la Caja con relación a ellos, 
la que deberá seguir atendiendo las órdenes de 
transferencia, de constitución de prenda o de ex- 
tracción que se libren sobre los mismos. 


Art. 30. Prohibición de la oferta pública o 
cotización. Efectos. — En el caso de prohibirse 


| — SECCION LEGISLACION e 13 


la oferta pública o cancelarse la autorización pa- 
ra cotizar títulos-valores que hayan sido objeto 
de depósito colectivo, el depositante deberá pro- 
ceder a su retiro de la Caja dentro de los treinta 
(30) días de haber quedado firmes las resolu- 
ciones respectivas. 


Art. 31. Registracioness Computación. — La 
Caja de Valores podrá efectuar la contabiliza- 
ción y la registración de las operaciones referi- 
das a las cuentas y subcuentas, a través de sis- 
temas mecánicos o de computación de datos. 
Los depositantes autorizados según el artículo 
64 de la Ley N? 20.643, podrán utilizar iguales 
sistemas respecto de las subcuentas. 


Art. 32. Ordenes de transferencia, prenda y 
retiro. — El reglamento operativo de la Caja 
de Valores proverá todo lo concerniente a la for- 
ma y contenido de las órdenes necesarias para 
la transmisión, total o parcial, de los derechos 
de copropiedad y para la constitución del dere- 
cho de prenda o para el retiro de títulos-valores. 

También proverá lo relativo a la transferencia 
de los derechos de suscripción, mediante las ór- 
denes de giro y las registraciones pertinentes. 


Art. 33. Presentación de las órdenes. — La pre- 
sentación de dichas órdenes a los efectos de que 
la Caja practique las anotaciones pertinentes, 
está a cargo del receptor o tenedor de las mis- 
mas, quien deberá entregarlas a la Caja den- 
tro del plazo que fije el reglamento operativo. 
Vencido el plazo sin haber sido presentadas, ca- 
duca la validez de las órdenes. 


Art. 34. Atención de órdenes. — La Caja de 
Valores no exigirá, para atender las órdenes de 
transferencia, constitución de prenda y retiro, la 
conformidad a que se refiere el artículo 1277 del 
Código Civil. 


Art. 35. Constitución de prendas. — La cons- 
titución de prendas sobre las partes indivisas o 
porciones de ellas se efectuará mediante las ór- 
denes respectivas. Recibida la orden de prenda, 
la Caja procederá a afectar la porción prendada 
en cuentas especiales con indicación del monto 
del crédito garantizado, de los datos del acree- 
dor prendario y del vencimiento de la obliga- 
ción. Vencido el plazo de la operación sin que 
se hubiere desafectado la porción indivisa pron- 
dada con la conformidad del acreedor prenda- 
rio, la Caja pondrá la misma a disposición de 
dicho acreedor a los efectos de lo dispuesto por 
el artículo 585 del Código de Comrecio. 


Art. 36. Certificados. Numeración de títulos. 
— En ningún caso los emisores exigirán la nu- 
meración de los títulos indicados en los certifi- 
cados expedidos por la Caja de Valores, de con- 
tormidad con lo establecido en el artículo 47 
de la Ley N% 20.643. 


> 


Art. 37. Certificados para asistencia a asam- 
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bleas. — Los certificados que expida la Caja 
para la concurrencia a asambleas, tendrán vi- 
gencia hasta el día fijado para la celebración 
de la misma. 


Si la asamblea pasara a cuarto intermedio o 
se reuniera en otra oportunidad, la Caja de 
Valores expedirá nuevos certificados en los tér- 
minas de los artículos 47 y 48 de la Ley nú- 
mero 20.643. 


Art. 38. Certificados para la percepción de 
derechos. Requisitos. — Los certificados a que 
se refiere el artículo 49 de la Ley N* 20.643 
deberán indicar la cantidad, clase, especie y 
emisor de los títulos y, en su caso, la indicación 
del cupón necesario para el ejercicio del dere- 
cho. Deberán suscribirse por un director y un 
gerente o funcionario similar de la Caja o quien 
:egalmente los reemplazare. 


Art. 39. Cupones. Destrucción o inutiliza: 
ción. — El reglamento operativo de la Caja pre- 
verá la forma y oportunidad de destrucción o 
inutilización de los cupones que hubieren per- 
dido vigencia o validez. En ningún caso, al pro- 
cederse a la entrega de títulos a los depositan- 
tes, las láminas podrán tener adheridos los cu- 
pones correspondientes al ejercicio de derechos 
ya fenecidos, salvo que hubieren sido inutiliza- 
dos en la forma prevista en el reglamento ope- 
rativo. 


Art. 40. Suscripción por la Caja. Comunica- 
ción. Plazo. — Los depositantes que hubieren 
sido instruidos por sus comitentes para el ejer- 
cicio de derechos de suscripción y deseen que 
el mismo sea efectivizado por la Caja de Valo- 
res, deberán instruir a ésta haciendo entrega de 
las sumas de dinero necesarias con la anticipa- 
ción que se fije en el reglamento operativo, la 
que no podrá ser superior a cinco (5) días hábi- 
les al vencimiento del período de suscripción. 


Art. 41. Suscripción por los depositantes o 
comitentes. — Cuando los comitentes opten por 
ejercer los derechos de suscripción por sí mis- 
mos O a través de sus depositantes, éstos reque- 
rirán de la Caja de Valores la expedición de 
certificados nominativos, para ser presentados 
ante la sociedad emisora. Estos certificados po- 
drán ser expedidos hasta el día de vencimiento 
del periodo de suscripción. El reglamento ope- 
rativo podrá establecer los plazos de anticipa- 
ción de las solicitudes y de expedición de los 
certificados, así como las demás normas de trá- 
mite necesarias. 


Art. 42. Fracciones inferiores al valor de lá- 
mina. — En los supuestos en que en las sub- 
cuentas de los comitentes resulte una fracción 
inferior al valor mínimo de una lámina de las 
emitidas por un emisor en cada caso, como con- 
secuencia de la acreditación de acrecentamien- 
tos provenientes de pagos de dividendo, reva- 


lúo, capitalización o suscripción o como resul- 
tante del débito de disminuciones derivadas de 
rescates o amortizaciones de títulos, la Caja que- 
da autorizada a disponer la venta de tales frac- 
ciones y a acreditar en dinero la parte propor- 
cional correspondiente a cada comitente. 


Art. 43. Información a los depositantes. — El 
reglamento de la Caja preverá un sistema de 
información periódica a los depositantes sobre 
los movimientos de sus cuentas y subcuentas 
y saldos correspondientes; estas informaciones 
no podrán comprender lapsos mayores de tres 
(3) meses. Sin perjuicio de ello, el reglamento 
de la Caja contemplará la posibilidad de que los 
depositantes, a su simple requerimiento, obten- 
gan información acerca de los saldos existentes 
en determinadas subcuentas en forma inmediata. 


Art. 44. Información a los emisores. — A so- 
licitud de los emisores, la Caja de Valores les 
informará sobre los nombres, nominaciones y de- 
más datos que obren en sus registros respecto 
de los comitentes que sean copropietarios de ti- 
tulos emitidos por cada solicitante. Se indicará 
el porcentaje o su equivalente en títulos valores 
que represente dicho porcentaje que correspon- 
da a cada comitente. 


La información se extenderá a los títulos de 
todas las clases de los emitidos por el requi- 
rente, que le sean solicitados. 


Art. 45. Plazo y condiciones para la restitu- 
ción de títulos. — En el reglamento operativo 
se fijarán los plazos y condiciones en los que la 
Caja de Valores deberá restituir los títulos reci- 
bidos en depósito colectivo. 


Art. 46. Endosos: Medios. — Los endosos que 
realice la Caja con motivo del retiro de títulos- 
valores nominativos podrán ser asentados por 
medios mecánicos aprobados por la Comisión 
Nacional de Valores. 


Art. 47, Retiro de títulos, Comunicación del 
emisor. — Dentro de las veinticuatro (24) horas 
de debitar un retiro de títulos, la Caja deberá 
comunicar al emisor, por carta certificada con 
aviso de entrega, el nombre o denominación del 
comitente por cuya cuenta se hubieren retirado, 
junto con los demás datos exigidos por la regla- 
mentación del artículo 23 de la Ley N*% 20.643, 
El emisor tomará razón de tales datos en el 
libro de registro pertinente dentro de las veinti- 
cuatro (24) horas de la recepción de dicha co- 
municación. 


Art. 48. Medida precautoria posterior a la de- 
bitación del retiro. — Cuando con posterioridad 
a la debitación de un retiro de títulos, pero antes 
de que se hubiere hecho efectiva su entrega, 
se notificase a la Caja una medida precautoria 
sobre la parte correspondiente al comitente, 
aquélla deberá cumplir la orden y matener los 


títulos a disposición de la autoridad que la dis- 
puso, excepto que resten títulos en la subcuenta 
suficientes para cubrirla. 


Art. 49. Participación en sorteos. Retiros. — 
El resultado de los sorteos de títulos deposita- 
dos en la Caja de Valores incidirá proporcional- 
mente sobre las tenencias de todos los comiten- 
tes de títulos de igual clase, especie y emisor 
de que se trate, en poder de la Caja el día del 
sorteo. 


Sólo quedarán exceptuados de la disposición 
del párrafo anterior, los títulos efectivamente re- 
tirados de la Caja de Valores, hasta el día ante- 
rior al fijado para el sorteo. El reglamento ope- 
rativo de la Caja de Valores podrá establecer 
la necesidad de un aviso con una anticipación 
no mayor de diez (10) d6as, para proceder al 
retiro de los referidos títulos. 


CAPITULO V 


Disposiciones generales 


Art. 50. Robo, pérdidas o destrucción de títu- 
los. — Las normas del Capítulo TIL, Título XI, 
del Libro II del Código de Comercio no serán 
aplicables a los títulos nominativos no endosa- 
bles. sin perjuicio de su pertinencia respecto 
de los cupones. 


Art. 51. Plazos. Cómputo. — Todos los pla- 
zos que se indican en la Ley N% 20.643, en esta 
reglamentación o en el reglamento operativo de 
la Caja de Valores, se computarán en días há- 
biles bursátiles, excepto en los casos en que ex- 
presamente se refieran a días corridos. 


A tales efectos, considéranse días hábiles bur- 
sátiles aquellos en los que funcione la rueda de 
operaciones en el Mercado de Valores corres- 
pondiente a la jurisdicción de la sede de la 
Caja de Valores. 


Art. 52. Normas complementarias. — La Co- 
misión Nacional de Valores dictará las normas 
complementarias que sean necesarias para la 
aplicación de la Ley N% 20.643, de esta regla- 
mentación y del reglamento operativo de la 
Caja de Valores. 


Art. 53. Impuestos. Comprobación. — Las Ca- 
jas de Valores, podrán exigir a los depositantes 
la comprobación de haberse satistecho los im- 
puestos correspondientes a las operaciones vin- 
culadas con las órdenes que éstos expidan. 
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CAPITULO VI 
Penalidades 


Art. 54. Ley y jurisdicción. — En aplicación 
de lo dispuesto por el artículo 59 de la Ley 
N2 20.643, las personas físicas o jurídicas que 
infrinjan las disposiciones de dicha ley y de la 
presente reglamentación, quedarán sometidas a 
la jurisdicción y competencia de la Comisión 
Nacional de Valores y. sujetas a las disposicio- 
nes pertinentes del Decreto-Ley N% 17.811/68, 
sin perjuicio de las acciones penales o civiles 
que correspondieren. 


CAPITULO VII 
Disposiciones transitorias 


Art. 55. Tenencia actual de valores. Autoriza- 
ción tácita. — Las personas indicadas en el ar- 
tículo 32 de la Ley N% 20.643 que a la fecha 
de entrada en funcionamiento de la Caja de Va- 
lores sean depositarias de títulos susceptibles de 
depósito colectivo, se considerarán autorizadas 
a constituirlo si dentro de los sesenta (60) días 
del funcionamiento de dicha Caja los comiten- 
tes no los instruyeran en contrario. A este últi- 
mo efecto los comitentes deberán formular la 
manifestación en contrario por escrito y acredi- 
tar la recepción de dicha manifestación por 
parte de los depositantes. 


Art. 56. Manejo de subcuentas. Responsabi- 
lidad. — La responsabilidad emergente del ma- 
nejo de las subcuentas por parte de los bancos, 
compañías financieras nacionales comprendidas 
en la Ley de Entidades Financieras (T.O. por 
Decreto N% 1695 del 31 de mayo de 1974) y la 
Caja Nacional de Ahorro y Seguro, en el supues- 
to previsto en el artículo 64 de la Ley N9 20.643, 
se trasladará a dichas instituciones. 


TE Comuniquese, publiquese, dése a 
la Dirección Nacional del Registro Oficial y 
archívese. 


Fdo.: M. E. de PERON 
José B. Gelbard 


DECRETO N? 727/74 


REGLAMENTACION DEL REGIMEN DE 
DESGRAVACION IMPOSITIVA PARA LA 
COMPRA DE TITULOS VALORES 
PRIVADOS 


VISTO, la Ley N2 20.643, Título L y 
CONSIDERANDO: 


Que resulta necesario reglamentar la norma 
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citada, que se refiere al régimen de desgrava- 
ción impositiva para la compra de títulos-valo- 
res privados, 


La Presidente de la Nación Argentina 


DECRETA: 


Artículo 1% Bonos y debentures: Pautas. — 
La Secretaría de Programación y Coordinación 
Económica del Ministerio de Economía fijará, 
mediante resolución. las pautas y criterios de 
descentralización económica y promoción regio- 
nal a que se ajustarán las emisiones de deben- 
tures y bonos previstos en el artículo 1%, inciso 
b) de la Ley N? 20.643. 


La misma resolución establecerá el Organismo 
que juzgará el cumplimiento de las pautas y 
aprobará las emisiones, cuando ellas fueren rea- 
lizadas por la Corporación de la Pequeña y Me- 
diana Empresa, el Banco Nacional de Desarro- 
llo, los Bancos Oficiales de Provincia y los Ban- 
cos de Inversión Oficiales. En este caso, los títu- 
los serán cotizables en Bolsa como valores pú- 
blicos. 


La emisión de debentures y bonos, cuando 
fueren creados po otras personas jurídicas, se 
someterá al sistema establecida por el Decreto 
Ley N* 17.811/68. La Comisión Nacional de 
Valores juzgará el cumblimiento de las pautas 
y criterios fijados por la resolución prevista en el 
primer párrafo de este artículo. 


Art. 22 Garantía de Bonos y Debentures. — 
La garantía de bonos y debentures otorgada por 
la Corporación de la Pequeña y Mediana Em- 
presa y los Bancos mencionados en el artículo 19, 
inciso b) de la Ley N* 20.643, se podrá extender 
total o parcialmente tanto al capital como a los 
intereses de los títulos, en la proporción y con- 
diciones que en cada caso se apruebe. Como mi- 
nimo deberá garantizarse hasta el setenta y cinco 
por ciento (75%) del capital. 


Art. 32 Destino de las emisiones. — Las socie- 
dades que soliciten autorización para colocar 
nuevas emisiones con destino a ser integradas 
con fondos provenientes del sistema de desgra- 
vación regulado por el Decreto-Ley N* 19.061/71 
y sus modificaciones y por la Ley N% 20.643, 
deberán declarar las proporciones que correspon- 
den a activo fijo y a capital de trabajo, en 
los términos del artículo 3% (inciso a), punto 1, 
de la Ley N* 20.643. A tal fin deberán acom- 
pañar los estudios y documentación de los pro- 
yectos respectivos, con dictamen profesional acer- 
ca de su consistencia. 


La Comisión Nacional de Valores verificará 
su cumplimiento, sin perjuicio de las facultades 
que competan a otros órganos. 


Art. 42 Fondos Comunes de Inversión: Fon- 
dos para nuevas emisiones. — Las sociedades 
gerentes de Fondos Comunes de Inversión debe- 
rán individualizar, en los registros contables del 
Fondo, los montos recibidos con destino especí- 
fico a la suscripción de nuevas emisiones pro- 
venientes de regímenes de desgravación impo- 
sitiva, así como el destino dado a los mismos, de 
forma que permita su determinación y control. 
La Comisión Nacional de Valores supervisará el 
cumplimiento de esta obligación y podrá dictar 
las normas de aplicación necesarias. 


Art. 5% Escalas: Aplicación. — El monto má- 
ximo de la desgravación instituida por la Ley 
N2 20.643, será el resultante de aplicar la escala 
de su artículo 1% sobre el total de la obligación 
impositiva del ejercicio. 


Art. 6% Utilización de los depósitos. — Se en- 
tenderá por utilización de los depósitos de la fran- 
quicia establecida por la Ley N* 20.643, la en- 
trega a la entidad depositaria de los mismos, de 
las órdenes de suscripción de títulos valores 
de los establecidos en el artículo 1? de esa ley, 
emanadas de los titulares de los depósitos o de 
sus agentes o mandatarios. 


Las órdenes que los Bancos deben recibir has- 
ta el vencimiento de cada uno de los plazos 
fijados para la utilización de los depósitos o la 
reinversión, podrán cumplirse en la forma habi- 
tual, aún después del vencimiento de cada plazo. 
En caso de no haberse podido cumplir la orden 
por causas ajenas al depositante y a la entidad 
depositaria, los fondos se mantendrán acredita- 
dos a la orden del primero y deberán invertirse 
dentro de los quince (15) días siguientes me- 
diante operación concluida y debitada en la cuen- 
ta respectiva. 


Art. 72 Depósitos no utilizados. — Las sumas 
o erdióntes a depósitos no utilizados a que 
se refiere el artículo 7% de la Ley N? 20.643, se 
transferirán a las cuentas que respectivamente 
determinen el Banco Central de la República Ar- 
gentina y la Comisión Nacional de Valores, den- 
tro de los treinta (30) días de finalizado el cua- 
trimestre o el plazo de ampliación previsto por 
el artículo 79, tercer párrafo, de la Ley N? 20.643. 
Ambas transferencias se harán saber a los acre- 
ditados dentro de los tres (3) días de efectuadas. 


Art. 82 Cambio de inversión. — Los titulares 
de depósitos que con fondos de desgravación 
hubieran adquirido acciones en circulación o de 
nueva emisión de las incluídas en el régimen del 
Decreto-Ley N% 19.061/71 y sus modificaciones 
o titulos-valores en circulación o de nueva emi- 
sión de los mencionados en el artículo 1% de la 
Ley N% 20.643 podrán adquirir, con el produ- 
cido de la venta a que se refiere el artículo 82 
de esta última ley, títulos-valores en circulación 


o de nueva emisión, a su elección. Cuando por 
razones de alteración de los cursos de cotización 
o por falta de mercado del título-valor indicado, 
las instituciones autorizadas para recibir los de- 
pósitos no hayan podido dar cumplimiento a 
las órdenes, deberán comunicarlo al titular de la 
cuenta con la anticipación suficiente que posi- 
bilite el cambio de la orden correspondiente. 


Los fondos no reinvertidos dentro del cuatri- 
mestre o del plazo de ampliación previsto por el 
artículo 7%, tercer párrafo de la Ley N? 20.643, 
deberán transferirse en la forma indicada en el 
artículo precedente, sin que puedan alegarse ra- 
zones que pudieren haber retrasado o dificultado 
la reinversión. 


Art. 92 Sociedades de capital nacional. Re- 
quisitos y documentación. -— Una vez fijado el 
plazo por el Ministerio de Economía a que se 
refiere el artículo 12, segundo párrafo, de la Ley 
N2 20.643, las sociedades cuyos títulos-valores 
están incluídos en el régimen de esa ley o las 
que en adelante soliciten la inscripción deberán 
presentar ante la Comisión Nacional de Valores 
la documentación que establezcan las instruccio- 
nes que al respecto dicte el Ministerio de Eco- 
nomía. 


Las instrucciones mencionadas contendrán los 
requisitos que deberán cumplimentar las socie- 
dades para acreditar los extremos exigidos por 
la Ley de Inversiones Extranjeras y su regla- 
mentación, para ser calificadas de capital nacio- 
nal y fijarán las pautas de interpretación nece- 
sarias. 


Art. 10. Porcentajes de emisión. Interpreta- 
ción. — A los fines de los artículos 14 y 15 de 
la Ley N% 20.643, se entenderán emitidas den- 
tro del año calendario, las acciones cuya emisión 
haya sido decidida dentro de ese año por los 
órganos competentes de la sociedad y solicitada 
su autorización a la Comisión Nacional de Valo- 
res para efectuar oferta pública. Los montos y 
porcentajes del artículo 14 se calcularán compu- 
tando el monto total de las emisiones cuya auto- 
rización se requirió durante el respectivo año ca- 
lendario, susceptibles de ser suscriptas con fon- 
dos del régimen de desgravación. 


Las sociedades comprendidas en la nómina del 
artículo 12 de la Ley N* 20.643 que durante 
un año calendario no soliciten autorización de 
emisiones susceptibles de alcanzar los montos 
máximos fijados en el artículo 14 de la misma, 
perderán el derecho no ejercitado y no podrán 
acumular el remanente no ofrecido al porcentaje 
que les corresponda en años subsiguientes. 


Art. 11. Ambito de aplicación. — La Ley 
N9 20.643 y la presente reglamentación son apli- 
cables respecto de todos los depósitos en dinero 
o títulos-valores originados en la franquicia im- 
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positiva instituída por la citada ley y por el 
Decreto-Ley N? 19.061/71 y sus modificaciones. 

Las cuentas habilitadas en las instituciones 
bancarias autorizadas que correspondan a los de- 
pósitos antes mencionados, continuarán sujetas 
al régimen que organiza la Ley N* 20.643 y su 
reglamentación. 

Los certificados de custodia do acciones O Cuo- 
tas partes emitidos en virtud del sistema esta- 
blecido por el Decreto-Ley N% 19.061/71 y sus 
modificaciones mantendrán su validez con suje- 
ción a la Ley N* 20.643 y esta reglamentación. 
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Art. 12, Cómputo de plazos. — Los plazos de 
días previstos en el Título I de la Ley N? 20.643 
y en esta reglamentación, se computarán en días 
hábiles bursátiles. 


Art. 13. — Comuníquese, publíquese, dése a 
la Dirección Nacional del Registro Oficial y ar- 
chívese. 


Fdo.: M. E. de PERON 
Antonio J. Benítez 
José B. Gelbard 
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DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS. IMPEDIMENTOS; DECRETO-LEY 17.250/67 Y ARTICULO 18 
DE LAS NORMAS T.O. 1971. DEUDAS EXIGIBLES CON LA CAJA NACIONAL DE PREVISION 


1. — “Prima facie” constituye infracción al 
artículo 92 del Decreto-Ley 17.250/67 y al ar- 
tículo 18 de las Normas T. O. 1971 el hecho que 
la Asamblea General Ordinaria de Accionistas 
haya aprobado a propuesta del Directorio una 
distribución de dividendos mientras a esa fecha 
y el día hábil bursátil anterior a la reunión de 
aquél, la sociedad mantenía deudas con las Ca- 
jas Nacionales de Previsión Social. 


2. — De ningún modo puede admitirse una 
interpretación del Decreto-Ley 17.250/67 como 
la expuesta por los sumariados, atento a que 
cuando en la misma se hace referencia (artículo 
9) al impedimento que tienen las personas de 
existencia ideal para distribuir dividendos por 
no haber regularizado su saldo deudor con las 
Cajas de Previsión, no se distingue entre divi- 
dendos en efectivo y en acciones, por lo que ate- 
niéndose a un principio de derecho común, re- 
sulta que donde la ley no distingue el intérprete 
no debe tampoco distinguir. 


3. — Es innecesario establecer diferencias en 
cuanto a la naturaleza de los dividendos en cues- 
tión, siendo indudable que tal impedimento exic- 
tió tanto a la fecha de su propuesta por el direc- 
torio como en el momento en que la citada 
asamblea aprobara su distribución (artículo 8 
de las Normas. T. O. 1971). 


4, — Aun cuando esa distribución no significó 
un retiro de fondos del activo social tal como 
se afirma en los descargos, ello no autoriza de 
ninguna manera a postergar el pago de las obli- 
gaciones previsionales, las que con ese criterio 
se pospondrían indefinidamente. Cabe destacar 
a este respecto lo expresado por el legislador 
en la Exposición de Motivos del Decreto-Ley 
17.250/67, consignándose allí que el pago de los 
aportes jubilatorios constituye un deber legal fun- 
dado en razones de estricta justicia, y que obra 
en beneficio de toda la comunidad. 


5. — La protección al accionista debe brin- 
darse mediante un riguroso control para que 
aquellas sociedades que recurren a la oferta pú- 
blica de títulos-valores cumplan estrictamente con 
las normas legales a las que se hallan sometidas, 
resultando con relación al caso en análisis que 
la demora en satisfacer obligaciones como las 


descriptas coloca a la sumariada en situación de 
ver amenazado su patrimonio por una eventual 
ejecución, y asimismo la infracción al artículo 99 
del Decreto-Ley citado somete a la sociedad al 
riesgo de ser sancionada con la multa prevista 
en su artículo 11, la que puede llegar al 100 % 
de la suma exigible por las Cajas de Previsión. 


Buenos Aires, agosto 12 de 1974. 


ACUERDO NY 2423 


VISTO el Sumario instruido a D.S. A., a sus 
directores, administradores, gerentes y síndicos, 
según Acuerdo n? 2265; y 


CONSIDERANDO: 


I. Que el mismo se instruye por haberse apro- 
bado en la Asamblea General Ordinaria de Ac- 
cionistas celebrada el 30 de octubre de 1973 una 
distribución de dividendos por valor de pesos 
doscientos cincuenta mil ($ 250.000) a propuesta 
del Directorio mientras a esa fecha y el día há- 
bil bursátil anterior a la reunión de aquél, la 
Sociedad mantenía deudas con las Cajas Nacio- 
nales de Previsión Social, tal como se desprende 
de los informes producidos por el Departamento 
de Fiscalización Económica y Contable glosados 
a fojas 1 de estas actuaciones, y a fojas 28/34 del 
expediente de solicitud de oferta pública que 
corre agregado por cuerda separada. De ahí que 
aparezca formulada en este sumario la imputa- 
ción de haberse quebrantado “prima facie” la 
disposición del artículo 9% del Decreto - Ley 
17.250/67 y el artículo 18 de las Normas de esta 
Comisión (Texto Ordenado 1971). 


II. Que a fojas 7/23 y fojas 60/61 obran los 
descargos y memorial respectivamente de aque- 
llos sumariados que se presentaron en término. 
Basan su defensa en la afirmación de que el 
sentido de lo normado en el artículo 9% del 
Decreto-Ley 17.250/67 es el de no permitir que 
se retiren fondos de las respectivas sociedades, 
ya sea como anticipo de ganancias o de dividen- 
dos, en tanto no tengan regularizado su saldo 
deudor con las Cajas de Previsión. Por otra parte 
manifiestan que tampoco se daría el supuesto 
previsto en el artículo 18 de las Normas, desde 
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el momento que no se trató de la aprobación de 
dividendos en efectivo, circunstancia que según 
la opinión de los mismos sería suficiente para 
que no apareciera el impedimento configurado 
por la existencia de deudas previsionales. Reite- 
ran ese concepto al afirmar la mente de 
quienes dictaron el Decreto-Ley 17.250/67 en 
”el año 1967 fue que no se retirasen fondos 
” líquidos de las sociedades en beneficio de los 
” accionistas si es que mantenían sin regularizar 
”sus deudas con las Cajas de Previsión...” 


TIT. Que asimismo acompañan fotocopia de la 
nota remitida a la Dirección General de Servi- 
cios Comunes de Previsión con fecha 17 de di- 
ciembre de 1973, donde solicitan la aceptación 
de un plan de pago en cuotas a razón de pesos 
treinta mil ($ 30.000) mensuales desde enero de 
1974, con lo que comenzarían a abonar la deuda 
con la Ex Caja de Comercio y Ex-Caja de In- 
dustria, que en noviembre de 1973 ascendía a 
pesos doscientos ochenta y nueve mil ochocien- 
tos cuarenta y seis con dieciseis centavos 
($ 289.846,16), según se consigna en la aludida 
nota. Respecto a lo peticionado al ente estatal 
manifiestan que si bien no ha habido pronun- 
ciamiento escrito, se les ha hecho saber que 
iniciados los pagos se tendrá por aprobado táci- 
tamente el plan propuesto. 


IV. Que los descargos formulados por los su- 
mariados carecen de relevancia, teniendo en 
cuenta que el criterio en que pretenden susten- 
tarlos no es admisible. De ningún modo puede 
admitirse una interpretación del Decreto - Ley 
17.250/67 como la expuesta por los sumariados, 
atento a que cuando en la misma se hace refe- 
rencia (artículo 92) al impedimento que tienen 
las personas de existencia ideal para distribuir 
dividendos por no haber regularizado su saldo 


deudor con las Cajas de Previsión, mo se dis-. 


tingue entre dividendos en efectivo y en accio- 
nes, por lo que ateniéndose a un principio de 
derecho común, resulta que donde la ley no dis- 
tingue el intérprete no debe tampoco distinguir. 
En consecuencia es innecesario establecer dife- 
rencias en cuanto a la naturaleza de los dividen- 
dos en cuestión, siendo indudable que tal im- 
pedimento existió tanto a la fecha de su pro- 
puesta por el Directorio como en el momento 
en que la citada asamblea aprobara su distribu- 
ción (Artículo 18 de las Normas - Texto orde- 
nado 1971). 


V. Que aún cuando esa distribución no signi- 
ficó un retiro de fondos del activo social tal co- 
mo se afirma en los descargos, ello no autoriza 
de ninguna manera a postergar el pago de las 
obligaciones previsionales, las que con ese crite- 
rio se pospondrían indefinidamente. Cabe des- 
tacar a este respecto lo expresado por el legis- 
lador en la Exposición de Motivos del Decreto- 
Ley 17.250/67, consignándose allí que el pago 
de los aportes jubilatorios constituye un deber 
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legal fundado en razones de estricta justicia, y 
que obra en beneficio de toda la comunidad. 


VI. Que la protección al accionista debe brin- 
darse mediante un riguroso control para que 
aquellas sociedades que recurren a la oferta pú- 
blica de titulos-valores cumplan estrictamente 
con las normas legales a las que se hallan so- 
metidas, resultando con relación al caso en aná- 
lisis que la demora en satisfacer obligaciones co- 
mo las descriptas coloca a la sumariada en situa- 
ción de ver amenazado su patrimonio por una 
eventual ejecución, y asimismo la infracción al 
artículo 92 del Decreto-Ley citado somete a la 
Sociedad tal riesgo de ser sancionada con la 
multa prevista en el mismo (artículo 11), la 
que puede llegar al 100 % de la suma exigible 
por las Cajas de Previsión. 


VII. Que de tal conducta imputable al Diree- 
torio y a la Asamblea mencionada debe infe- 
rirse el potencial perjuicio que puede recaer so- 
bre los inversores, considerado por otra parte 
que resulta significativo el monto de la deuda 
previsional que la Sociedad mantiene con el ente 
estatal. Tal temperamento fue adoptado por esta 
Comisión en el Acuerdo n* 2072, resolución que 
rscayó en el sumario que por igual imputación 
se instruyó en el respectivo expediente. 


VII. Que el hecho de haber comenzado a 
cumplir la Sociedad con el pago de la deuda 
aludida a partir de enero próximo pasado, care- 
ce de relevancia en cuanto al fondo de la cues- 
tión aquí planteada, atento tratarse de un hecho 
posterior al que se analiza. 


IX. Que a mérito de lo expuesto, y teniendo 
en cuenta que la sumariada no registra otros 
antecedentes de haber incurrido en infracción a 
las Normas en vigor, corresponde aplicar la san- 
ción de apercibimiento, intimándola al mismo 
tiempo para que en un plazo razonable cumpla 
con su obligación de poner a disposición de los 
accionistas los dividendos votados en la citada 
Asamblea. 


Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por el artículo 10, inciso a) del Decreto- 
Ley 17.811/68 


LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
RESU EL ySES 


12 — Apercibir a D. S. A., por haber pro- 
puesto su directorio a la Asamblea de Accionis- 
tas, y ésta haber aprobado una distribución de 
dividendos, existiendo deudas previsionales de 
plazo vencido, en violación a los artículos 9% 
del Decreto-Ley 17.250/67 y 18 de las Normas 
(Texto ordenado 1971). 


22 — Intimar a la Sociedad para que en el 


plazo de cuarenta y cinco (45) días hábiles bur- 
sátiles contados a partir de la respectiva notifi- 


cación, adopte los recaudos necesarios que per- 
mitan poner a disposición de los accionistas la 
realización de los dividendos votados en la Asam- 
blea General Ordinaria celebrado el 30 de octu- 
bre de 1973, bajo apercibimiento de disponer las 
medidas que en su caso pudieran corresponder. 

32 — Comunicar lo resuelto a la Sociedad y 
a los sumariados, como asimismo a las Bolsas de 


DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS. 


Comercio y Mercados de Valores del país, y 
previa toma de razón en los antecedentes de la 
empresa, archivar estas actuaciones. 


Fdo.: Héctor ALEGRIA 
Roberto CANTON 
Nicolás HALPERIN 


IMPEDIMENTOS; ARTICULO 18 DE LAS NORMAS T. O. 1971. 


MARGEN DE CAPITAL PARA EFECTUAR EL PAGO DEL DIVIDENDO EN ACCIONES 


1. — Constituye “prima facie” infracción al 
artículo 18 de las Normas T.O. 1971 el hecho de 
naber propuesto la sociedad en una Asamblea 
General Ordinaria de Accionistas la capitaliza- 
sión de utilidades sin haber procedido previa- 
mente a reformar sus estatutos para aumentar 
el capital social, 


2, — Merituadas las explicaciones dadas en 
el escrito de descargo por la sociedad, corres- 
ponde deducir que no ha existido intención por 
la sociedad en soslayar el impedimento, ya que 
ante la expectativa de renovación del Directorio 
en virtud de haberse transferido la mayoría del 
paquete accionario de la empresa no pareció ló- 
gico a sus miembros someter un nuevo estatuto 
a la consideración de aquella Asamblea habién- 
dose aprobado allí por unanimidad tal como sur- 
ge del acta respectiva que la distribución de 
acciones correspondientes a la capitalización del 
dividendo se efectuara formalmente una vez 
cumplidos los pasos legales pertinentes. 


Buenos Aires, 22 de mayo de 1974. 


ACUERDO N? 2353 


VISTO el sumario instruido a C. B. $. A., 
sus directores, administradores gerentes y síndi- 
cos según Acuerdo N* 2247; y 


CONSIDERANDO 


I. Que la Sociedad en la Asamblea General 
Ordinaria de Accionistas celebrada el 30 de oc- 
tubre de 1973 propuso la capitalización de uti- 
lidades por valor de pesos dos millones setenta 
mil quinientos cuarenta ($ 2.070.540.—) no ha- 
biendo procedido previamente a reformar sus es- 
tatutos paro aumentar su capital, circunstancia 
que “prima facie” colocó a la sumariada en el 
impedimento previsto en el artículo 18 de las 
Normas (texto ordenado 1971). 


II. Que en los descargos formulados por las 
sumariados que hacen su presentación a fojas 
28/32 se aduce que ante la expectativa de reno- 


vación del Directorio en virtud de haberse trans- 
ferido la mayoría del paquete accionario de la 
empresa no pareció lógico a sus miembros so- 
meter un nuevo estatuto a la consideración de 
aquella Asamblea habiéndose aprobado allí por 
unanimidad tal como surge del acta respectiva 
que la distribución de acciones correspondientes 
a la capitalización del dividendo se efectuaría 
formalmente una vez cumplidos los pasos lega- 
les pertinentes. 


II. Que además afirman que inmediatamen- 
te el nuevo Directorio encargó a sus Asesores 
que estudiaran la reforma de los estatutos, re- 
solviéndose a los efectos de tratar ese asunto 
convocar a Asamblea General Extraordinaria de 
Accionistas para el día 19 de marzo de 1974. 


/, Que, por otra parte, manifiestan que ante 
la AR que existía y existe con res- 
pecto a una probable modificación de la Ley 
de Sociedades Comerciales, el Directorio ante- 
rior consideró conveniente esperar a la termina- 
ción del período extraordinaria de sesiones del 
Congreso para estar en mejores condiciones de 
resolver lo que correspondiere. 


Estiman que el Directorio tuvo presente que 
la modificación del Estatuto es un acto tras- 
cendental de la empresa, y por tanto, se con- 
sideró que debían obrar con prudencia para no 
proponer a la Asamblea una adecuación que 
pudiera resultar totalmente extemporánea en ca- 
so de derogación de la citada ley. 


V. Que merituando las explicaciones dadas en 
el escrito de descargo puede deducirse que no 
ha habido intención por parte de la Sociedad en 
soslayar el impedimento del artículo 18 de las 
Normas (texto ordenado 1971). Así lo decidió 
este Organismo mediante Acuerdo n? 2040, con 
motivo del sumario instruido a *D. S. A.”, por 
haber infringido “prima facie” la norma citada. 


VI. Que, por otra parte, con la documentación 
que se encuentra agregada a fojas 46/56 la su- 
mariada ha demostrado haber cumplido con la 
reforma de sus estatutos, circunstancia condi- 
cionante, para que una vez satisfechos los de- 
más trámites legales, pudiera ponerse a disposi- 
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ción de los accionistas el dividendo en accio- 
nes aprobado por la Asamblea Ordinaria reuni- 
da el 30 de octubre de 1973. 


VII. Que además debe tenerse en cuenta que 
la Sociedad no registra antecedentes que la ha- 
gan aparecer como infractora a las Normas en 
vigor. 


VII. Que a mérito de lo expuesto, corres- 
ponde absolver en las presentes actuaciones, sin 
que ello obste a que resulte procedente formu- 
lar un llamado de atención a la empresa su- 
mariada. 


Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por los artículos 6%, inciso f) y 10, inciso 
3) del Decreto-Ley N* 17.811/68 


ESTADOS CONTABLES; VALORES A DEPOSITAR: 


LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 


RES UE NE: 
19% — Absolver a C.B.S. A. 
22 — Prevenirla que en lo sucesivo deberá 


extremar las medidas que le permitan ajustarse 
estrictamente al artículo 18 de las Normas (texto 
ordenado 1971). 

32 — Disponer se notifique el presente Acuer- 
do a la Sociedad, a los sumariados, y previa 
toma de razón en los antecedentes de la em- 
presa, archivar estas actuaciones. 


Fdo.: Héctor ALEGRIA 
Roberto CANTON 
Nicolás HALPERIN 


SIGNIFICATIVIDAD; PREVISIONES DE 


DEUDORES EN GESTION Y EN MORA; DEUDAS FINANCIERAS COMUNES: PRINCIPIO DE 
EXPOSICION; CARGOS DIFERIDOS: PROYECCION FUTURA, AMORTIZACION; CREDITOS 
DIVERSOS. ORGANIZACION ADMINISTRATIVA. INFRACCIONES FORMALES 


1. — Sería aceptable el descargo de que la 
presunta infracción al artículo 48 del Código 
de Comercio por no detallarse la composición 
del rubro Valores a Depositar no condice con 
los usos y costumbres que han desechado tal 
inscripción si la cifra en cuestión no fuese signi- 
ficativa. 


2. — Se entiende que es significativo el rubro 
“Valores a Depositar” cuando su monto consti- 
tuye el 91 % del rubro Disponibilidadees. 


3. — Los usos y costumbres de las sociedades 
que cotizan en bolsas detallan totalmente los 
valores o ingresos a depositar por cuanto su au- 
sencia podría dar lugar a que se incluyan den- 
tro de ese rubro valores que, como señalan las 
Normas Mínimas para la Confección-de Estados 
Contables violen los principios de liquidez, cer- 
teza y efectividad. 


4. — Ante el cuestionamiento anterior por par- 
te de la Comisión Nacional de Valores y del 
consejo de la Bolsa de Comercio de Buenos Ai- 
res en el sentido de constituir una previsión para 
los saldos con antigúedad superior a los tres 
años dentro del rubro “Deudores en Gestión y 
Mora”, debe juzgarse que no es suficiente el 
descargo formulado por la sociedad en el sen- 
tido que el directorio no consideró conveniente 
aumentar la constitución de previsiones que pu- 
dieran terminar falseando la real situación de 
la empresa, ya que a través de ese proceder la 
sumariada no ha dado cumplimiento al princi- 
pio de prudencia, impuesto por las Normas Mí- 
nimas para la Confección de Estados Contables, 
a pesar de haber sido advertida. Tal principio 
no significa de modo alguno falsear la real si- 
tuación de la empresa, sino demostrar razona- 
blemente la situación de la misma. 


5. — Afecta el principio de exposición el he- 
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cho de haber expuesto en su balance bajo el 
rubro “Duedas Financieras Comunes” un saldo 
de deuda con arreglo con el acreedor que, por 
su naturaleza, debió exponerse bajo el rubro 
Bancarias, con aclaración de su situación. 

6. — Ante la observación de mantener la so- 
ciedad dentro del Capítulo Cargos Diferidos una 
cuenta que debería amortizarse totalmente por 
cuanto dichos gastos no tienen proyección fu- 
tura, si bien es atendible el descargo de la so- 
ciedad en el sentido que la firma ha mantenido 
y practicado un criterio de amortización uni- 
forme que ha dado por cancelado el rubro en el 
balance correspondiente al ejercicio siguiente, 
debe tenerse presente que tal irregularidad ya 
había sido observada en otro expediente y, sin 
embargo, no había corregido la misma hasta la 
amortización practicada en el balance correspon- 
diente al siguiente ejercicio. 


— 


7. — No surgiendo comprobantes de un signi- 
ficativo crédito a favor de la sumariada, ni ga- 
rantías para hacerlo efectivo, el simple descargo 
de que el referido saldo en cuenta corriente era 
abonado de un momento a otro no es más que 
un síntoma de desorganización administrativa 
agravado por el alto monto del crédito, tal co- 
mo lo establece el artículo 8% de las Normas 
TONI 


8% — La inclusión de una suma en la cuenta 
“Créditos Diversos” no es técnicamente correcta 
ya que debió considerarse dicho crédito como 
incobrable, atento a la antigúedad de la deuda 
y a la especial situación de la avalista, que ha 
presentado un solo balance por el ejercicio 
N2 1 al 30-6-69 ante la autoridad de contralor. 


9. — Corresponde aplicar la sanción de aper- 
cibimiento cuando se trata de infracciones de 
carácter meramente formal, 


Buenos Aires, agosto 12 de 1974, 
ACUERDO N? 2425 


VISTO para resolver en el presente sumario 
todo a la firma S. E. D. P..$S. A.; -a ¡sus 
directores, administradores, gerentes y síndicos, 
en virtud de lo dispuesto en el Acuerdo n? 2266 
de fecha 29 de enero de 1974; 


CONSIDERANDO: 


I. Que se inician estas actuaciones con mo- 
tivo de la inspección contable practicada a fojas 
2/4 por funcionarios de este Organismo, de las 
que surgieron las conclusiones expuestas a fojas 
51/9 por el Departamento de Fiscalización Eco- 
nómica y Contable y receptadas por el Depar- 
tamento de Autorización y Fiscalización de la 
Oferta Pública a fojas 60/61. 


II. Que corrido traslado de tales cargos, los 
sumariados vierten sus defensas a fojas 65/67, 
No habiendo sido considerados en el responde 
algunos de los cargos, y, a fin de no afectar 
el ejercicio del derecho de defensa, se vuelve 
a correr traslado de aquellos que no se trataron, 
efectuándose a fojas 83 la correspondiente am- 
pliación. 


III. Que corresponde ahora, atento el estado 
de las actuaciones, analizar cargos y descargos 
a fin de resolver en definitiva. 


11.1. Cargo: disponibilidades: En su inven- 
tario correspondiente al Balance cerrado el 30 
de setiembre de 1972 en el capítulo Disponibili- 
dades, no se detalla la nómina de los valores 
a depositar. 


Descargo: La presunta infracción al artículo 
48 del Código de Comercio, por no detallarse 
la composición del rubro valores a depositar, 
no condice con los usos y costumbres que han 
desechado tal inscripción. Es importante seña-- 
lar, expresan los sumariados, que de la audi- 
toría practicada no ha surgido duda que el refe- 
rido saldo no se ajustara a la realidad. 


Conclusión: El descargo sería aceptable cuan- 
do la cifra en cuestión no fuera significativa. 
Pero en el caso *sublite”, los Valores a Deposi- 
tar constituyen el noventa y uno por ciento 
(91 %) del rubro Disponibilidades y su monto 
asciende a pesos ochocientos cuarenta y tres 
mil cuatrocientos ocho con veintitrés centavos 
($ 843.408,23). Los usos y costumbres de las 
sociedades que cotizan en Bolsas detallan total- 
mente los valores o ingresos a depositar (por 
ejemplo: en un determinado caso, una sociedad 
controlada por esta Comisión Nacional de Valo- 
res, detalló cifras millonarias con su numera- 
ción del cheque, no obstante lo cual este Orga- 
nismo observó la falta de detalle de los mismos 


—Expediente 603/73—) por cuanto su ausencia 
podría dar lugar a que se incluyan dentro de ese 
rubro valores que, como señalan las Normas Mí- 
nimas para la Confección de Estados Conta- 
bles violen los principios de liquidez, certeza y 
efectividad. Lo que debe ser es que se incluyan 
valores de magnitud definida y caracterizados 
por aquellos motivos. Por ello, si los valores no 
se encuentran debidamente detallados no es po- 
sible saber si se da cumplimiento a la citada 
norma. 


111.2. Cargo: “Créditos en gestión y mora 
por pesos doscientos treinta y cinco mil setecien- 
tos treinta 1 y seis con treinta y siete centavos 
($ 235.736,37)”. A pesar de la existencia dentro 
del rubro “Deudores en Gestión y mora” de sal- 
dos con antigúiedad superior a los tres (3) 
años no se ha efectuado previsión alguna. 


Descargos: Manifiestan los sumariados que la 
persistencia en la gestión del cobro de los sal- 
dos a los que se hace mención en este rubro 
dio lugar a que el Directorio de la firma no juz- 
gara incobrables dichos saldos. Prueba de ello es 
que a la fecha, alguno de esos saldos se han 
comenzado a amortizar y en cuanto a otros, 
cuando se tuvo la certidumbre de que eran in- 
cobrables fueron pasados a pérdidas. Acotan 
que con la mesura del caso, el Directorio no 
consideró conveniente aumentar la constitución 
de previsiones que pudieran terminar falseando 
la real situación de la empresa, lo que podría 
haber causado serios perjuicios a los accionistas. 


Conclusión: Los créditos en gestión y mora, 
que tienen antiguedad superior a los tres (3) 
años son: B: pesos mil quinientos ($ 1.500); 
L: pesos diez mil seiscientos cincuenta y siete 
con veintiocho centavos ($ 10.657,28); M: pe- 
50s cuarenta y seis mil seiscientos treinta y dos 
con sesenta centavos ($ 46.632,60); D: (pesos 
dos mil )$ 2.000); y P: pesos ciento sesenta y 
tres mil seiscientos treinta y seis mil con ochenta 
y nueve centavos ($ 163.636,89). Tales saldos 
fueron cuestionados por nota remitiva en forma 
confidencial a fojas 100 en el expediente núme- 
fo 3574/70 del registro de este Organismo y en 
la inspección ordenada por la Bolsa de Comer- 
cio de Buenos Aires se aconsejó la constitu- 
ción de una previsión. La sumariada no ha 
dado cumplimiento así al principio de pruden- 
cia, impuesto por las normas mínimas para la 
confección de estados contables a pesar de haber 
sido advertida. Tal principio no significa de mo- 
do alguno falsear la real situación de la empre- 
sa, sino demostrar razonablemente la situación 
de la misma. 


111.3. Cargo: Deudas financieras. Acreedores 
comunes: Ha expuesto en su balance, bajo el 
rubro “Deudas Financieras Comunes” un saldo 
de deuda con arreglo con el Banco de A. por 
pesos doscientos sesenta y tres mil quinientos 
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noventa y tres con sesenta y cinco centavos 
($ 263.593,65) que debió exponerse bajo el 
rubro Bancarias, con aclaración de la situación 
de las mismas. 


Descargo: Se expresa que el saldo transcripto 
bajo el rubro Deudas Financieras no Comunes 
por la suma mencionada no está documentada 
a la fecha ni acordado conforme a disposiciones 
bancarias usuales, tal como lo demuestra el arre- 
glo posterior a su cancelación. Las circunstan- 
cias señaladas motivaron su inclusión en el ru- 
bro “Deudas Financieras” por considerar más 
ajustado a la realidad. Finalmente, entienden 
los sumariados que el temperamento seguido 
es concordante con el espíritu del decreto nú- 
mero 9/95/54 y no altera la situación patrimo- 
nial de la empresa, ni perjudica a terceros. 

Conclusión: Si bien la omisión de desglose 
anotada no altera la situación patrimonial, sí es 
afectado el principio de exposición. El decreto 
9795/54 con respecto al rubro deudas señala: 
“.. Abarca este grupo las deudas a favor de ter- 
ceros, cualquiera sea su origen y naturaleza” 
(por ejemplo: comerciales, bancarias, financie- 
ras y con garantía o sin ella). Las normas míni- 
mas hacen la clasificación por su origen en co- 
merciales, bancarias, financieras y otras deudas. 
Si bien la imputada señala que lo ocurrido se 
debió a un sobregiro provisorio, la deuda fue 
contraída con un banco y la cuestión de la pro- 
visoriedad de la misma es relativa, por cuanto 
todavía se está pagando, y en su caso, no se 
altera su naturaleza por su pretendido carácter 
de “provisorio” cuyo alcance no se llega a en- 
tender. 


111.4. Cargo: Depósitos en juicio: Mantiene 
activada al 309-72 la suma de pesos cincuenta 
y dos mil seiscientos dieciséis mil con dieciséis 
centavos ($ 52.616,16) que debería ser cancela- 
da por cuanto faltaría la rendición de cuentas. 


Descargo: Expresan que no se procedió a la 
cancelación del rubro: “Depósitos en juicio” por 
carecerse a aquella fecha de la rendición res- 
pectiva. 


Conclusión: Si bien se obtuvo la rendición des- 
pués de la inspección practicada por este Orga- 
nismo, es aceptable la explicación vertida. 


TT.5. Cargo: Gastos y Proyectos Industriales 
diferidos: Se mantiene dentro del capítulo car- 
gos diferidos, dicha cuenta por pesos setenta y 
seis mil ciento cuarenta y ocho con cincuenta 
y seis centavos ($ 76.148,56), los cuales deberían 
amortizarse totalmente por cuanto los mismos no 
tienen proyección futura. 


Descargo: La firma ha mantenido y practicado 
un criterio de amortización uniforme que ha dado 


por cancelado este rubro en el balance al 30 
de setiembre de 1973. 
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Conclusión: Si bien es amortizado totalmente 
en el año 1973, corresponde destacar que la su- 
mariada fue observada por tal irregularidad en 
el expediente n% 3574/70 que concluyera con el 
Acuerdo n% 1424, confirmado por Excelentísima 
Cámara Comercial con fecha 12 de mayo de 
1972, y, sin embargo, no había corregido la mis- 
ma hasta la amortización practicada recién en 
el año próximo pasado. 


111.6. Cargo: Deudores Varios: Obtuvo la su- 
mariada un préstamo por dos millones setecien- 
tos treinta y seis mil ochocientos dólares (US$ 
.136.800) que no ha utilizado del Banque pour 
le Development Comercial, Suiza, —por inter- 
medio de la firma Gentrade Company Limi- 
ted— Sandrigham House, Nassau, Bahamas, cu- 
ya custodia de los fondos fue C. S. A., con do- 
micilio en esta ciudad, la que actualmente es 
deudora de la verificada por esta operación en 
la suma de pesos trescientos diez mil setenta y 
nueve con veintinueve centavos ($ 310.079,29), 
sin que exista la documentación que justifique 
dicho crédito, dado su carácter de depositaria 
de los fondos. : 


Descargo: Expresan los sumariados que el re- 
ferido saldo en cuenta corriente será abonado 
de un momento a otro. 


. Conclusión: Si bien C. S. A. aparece como 
custodia de los fondos correspondientes al prés- 
tamo aludido, en las condiciones establecidas 
por la operatoria sería simple tenedora de lo 
que sólo puede usar la sumariada. Por esta 
razón no aparece razonable vincular el crédito 
que tiene ésta contra C. S. A. por la suma de 
pesos trescientos diez mil setenta y nueve con 
setenta y tres centavos ($ 310.079,73) al 31 de 
mayo de 1973, máxime cuando la cuenta de C. 
S. A. y la contrapartida “letras a pagar” tienen 
sus primeros movimientos el 30 de enero de 
1971 y el convenio del crédito es de fecha 12 
de noviembre de 1971, como se indica en el in- 
forme contable de fojas 55. Por ello, mo sur- 
giendo comprobantes de un significativo crédito 
a favor de la sumariada, ni garantías para ha- 
cerlo efectivo, el simple descargo de fojas 83 
vuelta, con la expresión de que el referido saldo 
en cuenta corriente será abonado de un mo- 
mento a otro, no es más que un síntoma de 
desorganización administrativa, agravado por el 
alto monto del crédito, tal como lo norma el 
artículo 8% de las Normas (Texto ordenado 1971). 


111.7. Cargo: Créditos Diversos por pesos 
sesenta y tres mil quinientos ($ 63.500). Por 
subrogación de saldos deudores, la firma D. $. 
A., le adeuda desde el 5 de septiembre de 1969 
la mencionada suma. Por resolución n% 48 del 
31 de mayo de 1972, la Inspección General 
de Personas Jurídicas le canceló a esta Sociedad 
la personería y por otra parte, la garante de la 
operación R. S. S. A. ha presentado un solo ba- 


lance por el ejercicio n? 1 al 30 de junio de 1969, 
ante aquel órgano de control, El contador cer- 
tificante de R. S. S. A. y de la sumariada es el 
Contador Público Nacional E. J. Z. 


Descargo: Expresan los imputados que les lla- 
ma la atención el cargo, por cuanto la deuda 
está avalada. 


Conclusión: El descargo, atento la circunstan- 
cia de la especial situación de la avalista y la 
antigúedad de la deuda, no es aceptable. La su- 
mariada debió considerar dicho crédito como in- 
cobrable, corrigiendo la actual imputación de 
la misma. 


IV. Que, en consecuencia, habida cuenta 
> de 
que las infracciones constatadas son meramente 
formales, corresponde aplicar a la Sociedad la 
> p 
sanción de apercibimiento. 


Por ello, y en uso de las atribuciones confe- 
ridas por el artículo 10, inciso a) del Decreto- 
Ley 17.811/68 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 


RESUELVE: 
12 — Apercibir a la firma S. E. D. P. S.A. 


22 — Comunicar lo resuelto a los sumariados, 
y a las Bolsas de Comercio y Mercados de Va- 
lores del país, y previa toma de razón en los 
antecedentes de la empresa, archívese estas ac- 
tuaciones. 


Fdo.: Héctor ALEGRIA 
Roberto CANTON 
Nicolás HALPERIN 


LEY 20.643. FONDOS DE DESGRAVACION: CAPITAL A COMPUTAR PARA LA ABSORCION 
DE FONDOS; EMISION CON PRIMA, CASOS, CALCULO 


1. — Con referencia al capital a computar pa- 
ra calcular el máximo que cada sociedad puede 
absorber anualmente de los fondos de desgra- 
vación, atento a lo que resulta del artículo 14 
de la Ley 20.643, interpretando coherentemente 
con el artículo 15 de la misma, corresponde 
concluir que para juzgar tanto los montos má- 
ximos que puede emitir cada sociedad con des- 
tino a absorber fondos del régimen de la ley 
indicada (previstos por el artículo 14 de ella ), 
como los montos mínimos que deben emitir por 
año calendario para mantenerse dentro del mis- 
mo sistema (mencionados en el artículo 15), de- 
be tenerse en cuenta como base de cálculo el 
capital de cada sociedad al primero de enero 
del año calendario de que se trate. Naturalmen- 
te, dentro de este capital deberán computarse 
las emisiones por dividendos, revalúos y capita- 
lización de reservas que, votados por Asamblea, 
se encuentren pendientes de trámite al primero 
de enero del año respectivo y cuya efectiva dis- 
posición se materialice antes o al tiempo de 
apertura de la suscripción destinada a absorber 
tondos del sistema de desgravación. 


2. — De acuerdo con el artículo 16, inciso b) 
de la Ley 20.643, la emisión debe realizarse con 
prima desde que a la fecha de realización de 
la Asamblea que decidió la emisión, las acciones 
de la sociedad se cotizaban a precio promedio 
ponderado a más del 20 % por encima de la par. 


3. — La prima que efectivamente se calculará 
para la emisión, a los efectos del artículo 16 
de la Ley 20.643, debe computarse tomando co- 
mo base el 80 % del valor promedio ponderado 
de la acción durante los 20 días hábiles ante- 
riores a la autorización del aviso de suscripción 


por esta Comisión, ya que representa el valor 
más cercano al momento de apertura de la sus- 
cripción. 


4. — En casos como el presente, donde a la 
fecha de la fijación de la prima las acciones 
en circulación cuentan con el acrecimiento de 
dividendos, revalúos o distribución de reservas 
en montos ya determinados, de los que no gozan 
las nuevas acciones a emitirse, corresponde cal- 
cular, para la fijación del valor promedio pon- 
derado a que se hizo alusión en el párrafo pre- 
cedente, el valor técnico que reculta de la de- 
ducción correspondiente a los citados acreci- 
mientos. 


Buenos Aires, 16 de agosto de 1974. 
ACUERDO N? 2428 


VISTO las presentes actuaciones para resol- 
ver sobre el pedido de autorización de la Socie- 
dad A. S. A., en lo referente a la emisión de 
acciones destinadas a suscripción; y 


CONSIDERANDO: 


1. Que en cuanto a los requisitos ordinarios, 
los departamentos respectivos han informado so- 
bre la procedencia de la autorización. 

II. Que corresponde decidir dos aspectos 
relativos a la aplicación de la Ley 20.643 que, 
por su novedad, carecen de antecedentes resuel- 
tos por este Organismo. 


El primero de ellos se refiere al capital a 
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computar para calcular el máximo que cada So- 
ciedad puede absorber anualmente de los fon- 
dos de desgravación. 


En este sentido, atento a lo que resulta del 
artículo 14 de la Ley 20.643, interpretado cohe- 
rentemente con el artículo 15 de la misma, co- 
rresponde concluir que para juzgar tanto los mon- 
tos máximos que puede emitir cada Sociedad 
con destino a absorber fondos del régimen de 
la ley indicada (previstos por el artículo 14 de 
ella), como los montos mínimos que deben emi- 
tir por año calendario para mantenerse dentro 
del mismo sistema (mencionados en el artículo 
15), debe tenerse en cuenta como base de cálcu- 
lo el capital de cada sociedad al primero de 
enero del año calendario de que se trate. Natu- 
ralmente, dentro de este capital deberán compu- 
tarse las emisiones por dividendos, revalúos y 
capitalización de reservas que, votadas por Asam- 
blea, se encuentren pendientes de trámite al pri- 
mero de enero del año respectivo y cuya efec- 
tiva disposición se materialice antes o al tiempo 
de apertura de la suscripción destinada a absor- 
ber fondos del sistema de desgravación. 


Bajo tales presupuestos, en el caso ocurrente 
corresponde calcular como capital base de 
cómputo doscientos dieciséis millones veinticin- 
co mil ($ 216.025.000), por lo que la emisión, 
destinada por Asamblea a absorber fondos del 
sistema de desgravación, como expresamente la 
misma lo resolviera, debe ser autorizada sólo 
hasta la suma de treinta y nueve millones seis- 
cientos mil pesos ($ 39.600.000). 


III. Que también debe decidirse lo relativo 
a la aplicación del artículo 16 de la Ley 20.643. 


A este respecto, la Comisión ha realizado los 
estudios dirigidos a la reglamentación de la nor- 
ma citada, cuyas bases deben aplicarse a este 
caso particular, atento el tiempo en que debe 
resolverse. 


En primer lugar, la emisión debe realizarse 
con prima desde que a la fecha de realización 
de la Asamblea que decidió la emisión las accio- 
nes de la Sociedad se cotizaban a precio pro- 
medio ponderado, a más del veinte por ciento 
(20 %) por encima de la par (artículo 16, inci- 
so b) de la Ley 20.643). 


En segundo lugar, la prima que efectivamen- 
te se calculará para la emisión, debe computarse 
tomando como base el ochenta por ciento (80 %) 
del valor promedio ponderado de la acción du- 
rante los veinte (20) días hábiles anteriores a 
la autorización del aviso de suscripción por esta 
Comisión, lo que representa el valor más cer- 
cano al momento de apertura de la suscripción. 


En tercer lugar, debe tenerse presente que, en 
casos como el presente donde a la fecha de la 
fijación de la prima las acciones en circulación 
cuentan con el acrecimiento de dividendos, re- 
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valúos o distribución de reservas en montos ya 
determinados, de los que no gozan las nuevas 
acciones a emitirse, corresponde calcular, para 
la fijación del valor promedio ponderado a que 
se hizo alusión en el párrafo precedente, el va- 
lor técnico que resulta de la deducción corres- 
pondiente a los citados acrecimientos. 


Finalmente, la prima deberá representar cuan- 
do menos una cantidad cuya entidad permita 
aplicar con razonabilidad el dispositivo legal. En 
ese sentido, se estima que la cantidad de $ 0,05 
por acción representa la cantidad mínima que 
responde a ese objetivo. 


Por estas consideraciones, 
LA COMISION NACIONAL DE VALORES 
RESUELVE: 


Autorizar a A. S. A. la emisión de acciones 
ordinarias 1 voto, valor nominal pesos treinta 
y nueve millones seiscientos mil (v/n. pesos 
39.600.000) a colocar por suscripción conforme 
al régimen de la Ley 20.643, con prima cuyo 
monto se fijará en base a los considerandos an- 
tes expuestos, condicionado a la presentación de 
copia íntegra del acto de inscripción en el Re- 
gistro Público de Comercio de la emisión de 
acciones que lo motivó. 


La Sociedad deberá informar mensualmente 
a esta Comisión Nacional de Valores el resul- 
tado de la colocación de la presente emisión, 
y conjuntamente con los estados trimestrales los 
estados de origen y aplicación de fondos por los 
periodos correlativos. 


Toda publicidad referida a esta emisión de- 
berá cumplimentar estrictamente lo establecido 
por los artículos 34 y 35 de las Normas (Texto 
ordenado 1971), e incluir la cantidad de accio- 
nes negociadas y precios de cotización al cierre 
máximos y mínimos, durante los seis (6) meses 
calendarios anteriores al momento de la publi- 
cación y la última cotización de la semana an- 
terior a la misma. En la posterior al comienzo 
del período de suscripción agregará el precio 
del cupón al cierre de la semana anterior y costo 
de suscripción por acción (monto de sumar al 
valor de la acción el de los cupones necesarios 
para adquirirla). 


Asimismo, hará constar cualquier limitación a 
la distribución de dividendos existente en vir- 
tud de obligaciones contraídas con entidades fi- 
nancieras. 


La Reseña Informativa Completa deberá po- 
nerse a disposición de los interesados e inter- 
mediarios, especialmente bancos y agentes. 

Estos documentos, así como toda otra publi- 


cidad, harán constar los plazos de suscripción 
y de preferencia para los actuales accionistas, 


CONTABILIDAD: ARTICULOS 43, 44 Y 51 DEL CODIGO DE COMERCIO; ORGANIZACION 
ADMINISTRATIVA: ARTICULO 8? DE LAS NORMAS T. O. 1971; PRUEBA. DECRETO - LEY 
18.529/69: REGULARIZACION IMPOSITIVA Y QUEBRANTOS 


1. — Es prueba de infracción a los artículos 
43, 44 y 51 del Código de Comercio: a) que un 
balance trimestral no surja de libros rubricados, 
máxime ante la advertencia en tal sentido; b) 
haber contabilizado en el balance un inmueble 
sin haber adquirido su dominio. En este sentido 
un boleto de compraventa representa una ex- 
pectativa que no puede licitar la incorporación 
del dominio al activo del balance; c) la falta de 
conciliación de los saldos bancarios con los ex- 
puestos en el balance. No pueden considerarse 
documentos los duplicados de facturas que no 
importan una constancia de pago; d) Transfor- 
mar un activo dado de bajo en otro activo para 
que éste garantizara con hipoteca un crédito de 
la sumariada, desapareciendo en el balance el 
pasivo sin haberse pagado la deuda; e) la con- 
tabilización de operaciones no ciertas; f) un 
ajuste impositivo que no se refleja en el balance 
correspondiente. 


2, — En prueba de la falta de una adecuada 
organización administrativa acorde con la respon- 
sabilidad de estar incluida en el régimen de la 
oferta pública el hecho de haber invertido una 
suma de dinero en la adquisición de acciones 
de sociedades deudoras de la sumariada ya que 
la operación es inexplicable en función de una 
normal administración cuando las sociedades 
emisoras habían perdido el 70% de su capital, 
y esa tendencia negativa no pudo haber pasado 
desapercibida cuando la sumariada hizo la in- 
versión, en evidente perjuicio para sus accio- 
nistas. 


3. — El Decreto-Ley 18.529/69 es para la re- 
gularización de un valor contable con evasión 
impositiva, tiende a regularizar los activos de- 
clarados en más ante el fisco y nunca pudo 
aplicarse al caso de la sumariada que no tenía 
un patrimonio en exceso para regularizar impo- 
sitivamente sino un aparente quebranto. 


Buenos Aires, 31 de mayo de 1974. 
ACUERDO N? 2363 


VISTO el presente sumario instruido a C. P. 
S. A., a sus directores, administradores y geren- 
tes, conforme a lo dispuesto por el Acuerdo 
N2 1651 del 16 de agosto de 1972; y 


CONSIDERANDO: 


I. Que a fojas 25 el 27 de abril de 1972 la 
Sociedad comunica que se decretó su quiebra 
como consecuencia de no haber aprobado la 
junta de acreedores reunida el 26 de abril de 


1972 el concordato propuesto por la empresa. 
Se designó liquidador al acreedor principal 1, 
S. A., como surge de fojas 152, 


II. Que a fojas 152/70 el Departamento de 
Fiscalización Económica y Contable evalúa los 
resultados de la inspección realizada en la su- 
mariada y del mismo surge lo siguiente: 


19) Estado de la contabilidad: 


Al iniciarse la inspección en el libro diario 
general N% 2 se habían registrado las operacio- 
nes efectuadas hasta el 31 de agosto de 1971, 
lo que implica que el balance trimestral al 30 
de setiembre de 1971 no surge de libros rubri- 
cados. Pese a la advertencia efectuada el 7-4-72, 
1 Sociedad no había actualizado sus registra- 
ciones. 


El análisis de la contabilidad revela la exis- 
tencia de ajustes, reversiones de partidas y de 
operaciones, anulaciones, contra-asientos, correc- 
ciones de saldos, transferencia de rubros, etcé- 
tera en fechas coincidentes con cada balance 
trimestral y/o general, que inciden sobre la ra- 
zonabilidad de los estados contables de la su- 
mariada. Así, a título de ejemplo, en la cuenta 
“Bancos” surge la emisión del cheque 612.001 
el 12 de mayo de 1970 por pesos veinte mil 
($ 20.000), que no fue presentado al banco, y 
no existe comprobante de ese pago. Tampoco 
existe el recibo por el pago efectuado a la em- 
presa P. por pesos cuatro mil seiscientos ($ 
4.600) con el cheque 157292 y si bien por el 
estado del Banco Nación el documento fue co- 
brado el 27 de setiembre de 1971, la empresa 
lo mantenía como pendiente en su balance al 
30 de setiembre de 1971, y tampoco existe la fac- 
tura y recibo de la misma empresa por el pago 
de pesos cuatro mil trescientos cincuenta ($ 
4.330) mediante cheque 157.292 del 24 de se- 
tiembre de 1971. 


22) Situación de la empresa C. S.C.A. 


Es una Sociedad vinculada a la sumariada, 
sus socios solidarios son las esposas de A. N, y 
de A. V. N., directores de C. P. $. A. y el socio 
comanditario es otro Director de esta última, se- 
ñor R. de C. 


De acuerdo al asiento de Diario n% 59 del 
30 de abril de 1970 (fojas 52) se entregan pro- 
ductos elaborados a C. S. C. A., por pesos tres- 
cientos mil ($ 300.000), en razón de que esta 
firma garantizó con hipoteca al acreedor de C. 
PPSMAS DAS A DOES ta cura, 


No existen en los libros de C. 5.C.A., cons- 
tancia del ingreso de esos productos, y la ope- 
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rativa contable refleja un crédito con C. S.C.A. 
inexistente y en segundo lugar, con posteriori- 
dad, mediante un asiento de diario n? 63 del 
19 de noviembre de 1971 se transfiere dicho cré- 
dito a cobrar de C. S.C.A., aplicándolo al page 
de la deuda con D. S. A. que era acreedora 
de la sumariada. En la leyenda de asiento se 
especifica que es para contabilizar la hipoteca 
a favor de D. $. A. realizada por C. S.C.A., en 
garantía de operaciones de C. P. S. A. Mediante 
este juego contable se cancela la deuda de C. 
S.C.A., y el pasivo que C. P. S.A. tenía con D. 
S. A. sin haberlo abonado realmente, desapare- 
ciendo del balance el pasivo con D. S.A. 


Según Acta de Directorio de la sumariada de 
fecha 17 de julio de 1970, ésta compró a C. 
S.C.A., el inmueble de El Salvador 5563/69, 
Capital Federal, en la suma de pesos un millón 
setenta mil ($ 1.070.000) y surgen remitos de 
que la sumariada se desprende de productos en 
elaboración por esa suma, que incluye pesos se- 
tenta mil ($ 0.000) de una cuenta en suspenso 
a favor de C. S.C.A. Sin embargo, de la decla- 
ración de fojas 27 el Director A. J. N. alega 
que no se hizo entrega de contraprestación al- 
guna. Por otro lado, cabe anotar lo siguiente: 


a) El boleto de compra-venta carece de se- 
llado, surgiendo un crédito a favor de la 
Dirección General Impositiva por pesos 
ciento veinticuatro mil cuatrocientos pesos 


124.400); 


b) No se realizó la escritura del inmueble, 
pero la sumariada lo hace figurar en el 
balance y en sus libros como bien de uso; 


c) Consultada la firma A. C. T. sobre el valor 
del inmueble citado, además de la pericia 
efectuada por la Gerencia Técnica del Or- 
ganismo, surge que el mismo alcanza entre 
pesos trescientos cincuenta mil ($ 350.000) 
a pesos quinientos mil ($ 500.000). 


30) Situación de las sociedades K. y S. 


La primera es deudora concordataria de la 
sumariada por pesos cuatrocientos veintisiete mil 
quinientos noventa y cinco con cincuenta centa- 
vos ($ 427.595,50) crédito que resultó aproba- 
do por la junta de acreedores de fecha 30 de 
julio de 1971, siendo el crédito original por pesos 
ochocientos cincuenta y cinco mil ciento no- 
venta y uno con sesenta y tres centavos (pe- 
sos 855.191,63). Sin embargo, con anterioridad a 
esa junta, la sumariada compró a K. acciones 
por valor de pesos trescientos sesenta mil nueve 
($ 360.009) y el balance de esta última arrojó 
al 30-6-71 una pérdida del 70% de su capital. 


La segunda también era deudora concordata- 
ria por pesos setecientos sesenta y ocho mil cien 
con sesenta y siete centavos ($ 768.100,67), cré- 
dito que se aprobó en la junta del 24 de agosto 
de 1971, siendo el crédito original de pesos un 
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millón noventa y siete mil doscientos ochenta y 
seis con sesenta y ocho centavos ($ 1.097.286,68). 
Pese a ello, la sumariada el 28 de febrero de 
1970 adquirió acciones de S. S. A. por valor de 
pesos ciento treinta y ocho mil cuatrocientos se- 
senta y cinco ($ 138.465) habiendo perdido esta 
empresa un 70 % de su capital al 30 de junio de 
1971. 


4%) Baja de stocks de materias primas y pro- 
ductos por un total de pesos setecientos noventa 
y siete mil ochocientos veinticuatro ($ 197.824) 
sin comprobantes de respaldo. 


Ello ocurre con el asiento de diario n? 59 al 
30-4-70 (fojas 51) sin que existan comproban- 
tes de respaldo, haciéndose solamente mención 
en el asiento de “pérdida de valor de mercade- 
rías averiadas en nuestros depósitos”. 


92) Ajuste impositivo en 1968 que no se re- 
fleja en el balance del 31-12-68. 


En la declaración jurada del Impuesto a los 
Réditos en 1968 (fojas 40/42) se hace un ajuste 
por pesos un millón setecientos noventa y siete 
mil ochocientos veinticuatro ($ 1.797.824) y el 
mismo no se refleja en el balance general al 
31-12-68. 


IM. Con relación a la adquisición del inmue- 
ble sito en El Salvador 5563/69 por parte de 
la sumariada a la empresa C, S.C.A., cabe pun- 
tualizar lo siguiente: 


1) Que a fojas 63/66 obra fotocopia del Acta 
n2 10 de la reunión de Directorio de C. 
S.C.A., en fecha 10 de abril de 1970 en la 
cual se decide transferir a C. P. S.A., sin 
compensación alguna, el inmueble sito en 
El Salvador 5563/69, aclarándose que si se 
retardara la escrituración, la cedente se 
obliga a constituir hipoteca a favor de $. 


S.C.A., acreedora de C. P. S.A. 


2) Que a fojas 69 obra fotocopia del boleto 
de compra-venta entre C. S.C.A. y C. P. 
S. A. de fecha 14 de abril de 1970 por la 
cual la primera vende el inmueble de El 
Salvador 5563/69 por el precio total de pe- 
sos un millón setenta mil ($ 1.070.000) 
“recibidos antes de ahora”. A fojas 71 
obra fotocopia del comprobante de asiento 
diario n% 59 donde se registran los bienes 
por un valor de pesos un millón (pesos 
1.000.000), más una cuenta en suspenso a 
favor de C. S, C. A., por pesos setenta mil 
($ 70.000) registrado contablemente en C. 
P. S.A. para la adquisición del inmueble 
vendido por C. S. C. A. De foias 73 a 80 
obran los remitos de la mercadería en fe- 
cha 29 de abril de 1970 vinculados a la 
operación. 


3) Que a fojas 176 obra el Acta de Direc- 
torio de la sumariada de fecha 17 de julio 


5) 


de 1970, en la cual se aprueba la adquisi- 
ción de inmueble sito en El Salvador 
5563/69 en la suma de pesos un millón 
setenta mil ($ 1.070.000). 


Que solicitada información a la firma so- 
bre el punto, conforme al memorándum de 
fojas 10 del Departamento de Fiscalización 
Económica y Contable de esta Comisión, 
la empresa contesta a fojas 11/12 el 7 de 
abril de 1972 lo siguiente: 


12) Que ante la compra por parte de la 
Sociedad del inmueble ubicado en la 
calle El Salvador 5563/69 se ratificó 
la misma por acta de Directorio del 
17 de julio de 1970 y que las causas 
por las caules no se llegó a escriturar 
el boleto correspondiente fueron exclu- 
sivamente financieras, porque no se 
podía distraer varios millones de pesos 
para los gastos e impuestos de escritu- 
ración habida cuenta la convocatoria 
de acreedores producida el 4 de octu- 
bre de 1971; 


22) Que con relación al precio del inmue- 
ble de pesos un millón setenta mil 
($ 1.070.000) se sostiene que el crite- 
rir técnico de valuación se basó en las 
características especiales de la propie- 
dad capacitada para uso industrial y 
enriquecida con una cámara de alta 
tensión de SEGBA y con la habilita- 
ción municipal para trabajo noctur- 
no, y 


32) Con relación a la valuación de los pro- 
ductos entregados a contraprestación 
del inmueble a la firma C. S.C.A., por 
valor de pesos un millón setenta mil 
($ 1.070.000) se señala que se asignó 
a los mismos el valor de acuerdo a 
inventario, 


Que a fojas 18 la gerencia técnica de 
este Organismo determina que el edificio 
industrial ubicado en la calle El Salvador 
5563/69 tiene un valor de pesos cuatrocien- 
tos mil ($ 400.000). 


Que a fojas 27/30 prestan declaración en 
este Organismo A. J. N., A. V. N. y R. A. 
de C. en su carácter de directores de la 
sumariada. N., en primer término, sostiene 
que las razones por las cuales se transfirió 
el inmueble antes citado por C. S.C.A., a 
favor de C. P. S.A., están expuestas en el 
acta del 10 de abril de 1970 del Libro de 
Actas N% 1 de la primera Sociedad; la em- 
presa sumariada no hizo entrega de nin- 
guna contraprestación y en el acta citada 
se determina la incorporación a C. P. S.A. 
del inmueble para compensar pérdidas que 
la misma tiene dentro de sus “bienes de 


cambio” al 31 de diciembre de 1968. En 
abril de 1970 la sumariada presentó ante 
la Dirección General Impositiva una de- 
claración jurada de acogimiento a la Ley 
18.529 de Regularización de Patrimonio en 
la cual se daban de baja bienes de cambio 
por valor de pesos un millón setecientos 
noventa y siete mil ochocientos veinticua- 
tro ($ 1.797.824) y se incorpora el in 
mueble referido que srivió para compensar 
pérdidas|. También reconoce N, que la So- 
ciedad activó el balance al 31-12-68 en el 
rubro “Bienes de Cambio” en exceso. Res- 
pecto a la registración contable n% 59 del 
comprobante de diario por la cual se incor- 
pora al patrimonio de la sumariada el in- 
mueble de la calle El Salvador por pesos 
un millón setenta mil ($ 1.070.000) y se 
dan de baja bienes de cambio por un im- 
porte de pesos un millón ($ 1.000.000) 
y además se cancela una cuenta en sus- 
penso a vafor de C. $. C. A., por pesos se- 
tenta mil ($ 70.000) dice N.: *...Que la 
mercadería que se menciona en el asiento 
no se remitió nunca a €. $. C. A., pese a que 
expresara dicho asiento y que es preci- 
samente el importe de esa mercadería el 
que suma parte de la cifra que fue motivo 
del blanqueo que ha explicado anterior- 
mente”, 


| 
A 


Que a fojas 27/30 obra fotocopia de una 
acta realizada el 25 de abril de 1972 por 
funcionarios de esta Comisión en el in- 
mueble de la cale El Salvador 5563/69 a 
raíz ldel allanamiento dispuesto por el 
Juez Nacional en lo Contencioso Adminis- 
trativo, doctor Carlos R. Senestrari. Estan- 
do presente el señor N. en la diligencia, 
el mismo sostiene que la firma C. S.C.A. 
no funciona en dicho local, y que los libros 
tampoco se encuentran en el lugar, agrega 
que C. P. S.A. es locataria de ese local 
aunque se desconoce la sede de C. S.C.A.,, 
careciendo de documentación a los efectos 
de determinar la sede la Sociedad loca- 
dora. 


IV. Que en la declaración de fojas 27/30 los 
directores señores N., V. N. y d. C., al ser inte- 
rrogados sobre la adquisición por parte de C. P. 
S. A., de acciones de K. A. S. A. ya S. A.S.A, 
por pesos ciento treinta y ocho mil cuatrocientos 
sesenta y cinco ($ 138,465), manifestó que esas 
compras por precios en dinero importaron el pa- 
quete mayoritario de ambas sociedades y que 
la operación fue independiente de las deudas 
que esas empresas mantenían con C. P. S.A. 
aclarando que el depósito de recibo de esas ac- 
ciones que se encuentran en las Cajas Sociales 
de las dos sociedades citadas, la firmó el pra- 
pio N. por ser Presidente del Directorio de las 
dos empresas, cargos en los que cesó el 20 de 
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octubre de 1971. Los otros dos directores rati- 
fican lo expuesto por N. salvo el señor d. C. 
quien alega que fue director a partir de mayo 
de 1971. 


Asimismo de las constancias de fojas 67 surge 
que la sumariada tiene depositadas en K. 
$ 360.000 acciones ordinarias, y en S. $ 138,465 
aciones ordinarias. 


V. Que los directores A, V. N., H. A. d. H. 
y R. A. d. C., contestan a fojas 187/206 las 
imputaciones del Acuerdo n? 1651 y alegan que 
tuvieron como causas principales el aumento de 
la cotización del dólar norteamericano que afec- 
tó los créditos en moneda extranjera a raiz del 
reequipamiento efectuado en los años 1958/62, 
las exigencias de las financiaciones extrabanca- 
rias y el resultado negativo de las operaciones 
realizadas con las firmas K. y S. en 1969, por 
haber entrado las mismas en cesación de pagos 
en 1970. Además, el principal acreedor I. S.A. 
obligó a garantizar hipotecariamente parte de 
su crédito por provisión de materia prima y por 
su intermedio E. T. y Cía. otorgó un crédito de 
pesos un millón ($ 1.000.060) en condiciones 
gravosas que determinaron que la operatividad 
de la empresa fuera sumamente dificultosa. 


Se acepta que lo señalado determinó una des 
organización en el sistema administrativo con- 
table que dejó de estar a la altura de las exi- 
gencias vigentes para una Sociedad que coti- 
zaba en Bolsa. 


En cuanto a los cargos se indica lo siguiente: 


a) Se admite el atraso en el libro Diario 
General y que la difícil situación de la 
empresa determinó la transgresión formal 
de las transcripciones, pero que la demora 
no invalida la veracidad de las mismas. 
Respecto del cheque 612/001 por pesos 
veinte mil ($ 20.000) se sostiene que el 
mismo fue anulado por no haberse presen- 
tado nunca al cobro, no existiendo recibo 
pues éste canjeó el cheque, y luego fue 
destruído por carecer de valor. El cheque 
621.042, por pesos mil trescientos sesenta 
($ 1.360) tampoco fue cobrado y es co- 
rrecta su anulación, y se destruyó el recibo. 
El cheque 157.920 por cuatro mil seiscien- 
tos ($ 4.600) carece de recibo por ser ven- 
ta al contado y el duplicado de la factura 
se agrega a fojas 211. 


Con relación al inmueble de El Salvador 
5563/69 se reconoce la infracción formal 
de no haber expuesto en los balances que 
estaba pendiente de escrituración, pero se 
sostiene que no hubo compra del bien 
sino una entrega de bienes particulares de 
los Directores hacia C. P. S. A. ya que los 
mismos eran titulares del inmueble a tra- 
vés de C. S.C.A. En cuanto al valor del 


=> 
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mismo por «pesos un millón setenta mil 
($ 1.070.000) como se incorporó contable- 
mente no es exagerado, atento el valor in- 
dustrial del edificio. Se admite a fojas 198 
que el Directorio asumió la responsabili- 
dad de disimular de algún modo y en for- 
ma provisoria los quebrantos producidos, 
para no afectar la fuente de trabajo, y se 
procedió contablemente a activar en exceso 
en el rubro “bienes de cambio” del balance 
al 31-12-68 la suma de pesos un millón 
setecientos noventa y siete mil ochocientos 
veinticuatro ($ 1.797.825), situación que 
se había ajustado impositivamente. Luego 
la promulgación del Decreto-Ley número 
18.529/69 de regularización patrimonial de 
las empresas, permitió a la sociedad exte- 
riorizar legalmente el problema, y acoger- 
se a sus beneficios. Sin embargo el Direc- 
torio decidió aportar en compensación del 
quebranto a la sociedad bienes propios que 
poseían en C. S.C.A. y en 1970 se regu- 
lariza el citado quebranto por pesos un 
millón setecientos noventa y siete mil ocho- 
cientos veinticuatro ($ 1.797.824), incorpo- 
rando el inmueble de El Salvador 5563/63 
valuado en pesos un millón setenta mil 
($ 1.070.000) haciéndose cargo de una deu- 
da contraída por C. P. S. A. de pesos tres- 
cientos mil ($ 300.000), y aportando un 
costo de venta de pesos cuatrocientos no- 
venta y siete mil ochocientos noventa y 
cuatro ($ 497.894) que alcanza a la suma 
del quebranto, deducida una cuenta a fa- 
vor de C. S. C. A. por pesos setenta mil 
($ 70.000), se indica que por esa razón 
no hubo contraprestación al integrarse el 
inmueble. 


e) En lo que atañe a las operaciones con K. y 
S. la compra de las acciones de estas em- 
presas admiten que “puede considerarse un 
error” pero a la fecha de la operación el 
Directorio la creyó factible por diversas cir- 
cunstancias coyunturales, sobre todo una 
mejor posibilidad de recuperar los créditos 
a favor de la sumariada. 


Con relación al asiento diario n% 59 de 
abril de 1970 (fs. 51) donde surge una 
pérdida de valor por mercaderías averiadas 
por valor de pesos setecientos noventa y 
siete mil ochocientos veinticuatro (pesos 
797.824), “la operación expresada en el mis- 
mo no es cierta” pero responde al propó- 
sito de acogimiento al Decreto-Ley núme- 
ro 18.529/69. 


VI. Que a fs. 174 la Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires comunicó que por aplicación del 
artículo 46 inciso c) I) del Reglamento de co- 
tización resolvió cancelar la autorización para 
cotizar sus valores a la sumariada, atento su 
estado de falencia. Esta situación determinó au- 


d 


So 


tomáticamente el retiro de la autorización de 
oferta pública de los valores de C. P. $. A., con- 
forme a la Resolución General N% 22 de esta 
Comisión, y ello obsta a que exista pronuncia- 
miento sobre la permanencia de la sumariada 
en esa oferta pública. 


VII. Sin perjuicio de ello, a juicio de este 
organismo, el curso de la investigación ha de- 
terminado graves irregularidades en la gestión 
de la sumariada que determinan la responsabi- 
lidad de sus Directores, las que pueden ser co- 
honestadas por los descargos efectuados. 


Así es de tener en cuenta que: 


a) Está probada infracción a lo exigido por los 
artículos 43, 44 y 51 del Código de Comer- 
cio por lo siguiente: 


19) El Balance Trimestral al 30-9-71 no sur- 
ge plenamente de los libros rubricados, ya 
que pese a la advertencia de la inspecc- 
ción del Departamento de Fiscalización 
Económica y Contable al 7 de abril de 
1972 la empresa no había actualizado sus 
registraciones en el Libro Diario General 
N? 2, lo que se admite en el descargo de 
fs. 193, 


2c) Sin haber adquirido el dominio del in- 
mueble sito en El Salvador N% 5563/69 
se contabilizó en el balance verificado al 
31 de marzo de 1972 por el síndico de la 
convocatoria de la empresa. Esta irregula- 
ridad es reconocida en los descargos de 
fs. 194, y es evidente que un boleto de 
compra-venta representa una expectativa 
que no puede licitar la incorporación del 
dominio al activo del balance. 


32) La conciliación de los saldos bancarios 
al 30 de setiembre de 1971 no guardan 
relación con los mismos saldos expuestos 
en el balance al 30 de setiembre de 1971, 
de acuerdo a lo descripto en el punto 
II 19). Las irregularidades que se advier- 
ten con el manejo de determinados che- 
ques son corroboradas por las explicaciones 
sobre la documentación que justificó la 
anulación de los cheques 612.001 y 612.043 
(fs. 195 vta., 196 y 196 vta.). De la mis- 
ma manera no se abonan razones sobre la 
ausencia de la documentación que ampa- 
ra el recibo de la contra-prestación frente 
al libramiento de los cheques 157.920 y 
157.929; en tanto que no pueden ser do- 
cumentos, los duplicados de facturas de 
fs. 211 y 212, que no importan una cons- 
tancia de pago. 


49) Se transformó el activo que dio de baja 
(productos elaborados) en otro activo 
(Crédito - C. S.C.A. cuenta en suspenso) 
para que éste garantizara con hipoteca 


un crédito que tenga la sumariada con 
D. S. A. desapareciendo en el balance el 
pasivo a favor de D. $. A, sin haberse pa- 
gado la deuda, tal como se explica en el 
punto 11.29), 


52) Se contabilizaron operaciones que no son 
ciertas. Así en los libros de C. S.C.A., no 
surge la recepción de los productos elabo- 
rados, de que da cuenta por la suma de 
pesos trescientos mil ($ 300.000) el com- 
probante de asiento de diario n% 59 de 
fojas 52 vinculado a la operación con D. 
S. A. Respecto del asiento de fojas 51 so- 
bre la baja de material y productos por 
pesos setecientos noventa y siete mil ocho- 
cientos veinticuatro ($ 797.824) de fojas 
52, en los descargos se reconoce directa- 
mente que la operación no es cierta (fo- 
jas 203). Finalmente, se contabilizan las 
salidas de bienes por valor de pesos un 
millón setenta mil ($ 1.070.000) para el 
pago del inmueble de El Salvador mú- 
mero 5963/67 como surge del comproban- 
te de fojas 71, y los Directores suma- 
riados alegan que esos bienes no se en- 
tregaron por contraprestación del inmue- 
ble; no surgiendo en los libros de C. 
S.C.A., la recepción de los bienes. 


6%) El ajuste impositivo en 1968 por pesos 
un millón setecientos noventa y siete mil 
ochocientos veinticuatro ($ 1.777.824) no 
se refleja en el balance general al 31-12-68, 


b) Está probado que la Sociedad no cuenta con 
una adecuada organización administrativa 
acorde con la responsabilidad de estar incluí- 
da en el régimen de la oferta pablica. 


Los propios sumariados reconocen en los des- 
cargos de fs. 192 la existencia de *desorganiza- 
ción en el sistema administrativo contable” que 
“dejó de estar a la altura de las exigencias 
vigentes para una sociedad que cotizaba en Bol- 
sa” y a fs. 203 reconocen que “en los últimos 
años de la vida de C. P. S.A. la sociedad no 
contaba con una adecuada organización admi- 
nistrativa acorde con la responsabilidad de estar 
incluída en el régimen de la oferta pública”. 

Prueba de esta situación es haber invertido la 
suma de pesos cuatrocientos noventa y ocho mil 
cuatrocientos setenta y cuatro ($ 498.474,—) en 
la adquisición de acciones de las empresas K. y 
S. que en conjunto debían a la sumariada pesos 
un millón novecientos cincuenta y dos mil cua- 
trocientos setenta y ocho con treinta y un cen- 
tavos ($ 1.952.478,31), deuda reducida en los 
concordatos a pesos un millón ciento noventa y 
cinco mil seiscientos noventa y seis con diecisiete 
centavos ($ 1.195.696,17); operación inexplica- 
ble en función de una normal administración 
máxime cuando al 30 de junio de 1971 las dos 
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empresas citadas hablan perdido un setenta por 
ciento (70%) de su capital, y esta tendencia ne- 
gativa no pudo haber pasado desapercibida cuan- 
do la sumariada hizo la inversión, en eviente 
perjuicio para sus accionistas. 


c) Las implicancias de orden penal 


Si bien la sumariada quiere explicar con la 
baja de “Bienes de Cambio” por pesos un millón 
setecientos noventa y siete mil ochocientos vein- 
ticuatro ($ 1.797.824) vinculada a la compra del 
inmueble de propiedad de C. S.C.A., era un 
quebranto, porque no existían los bienes, y está 
vinculada al acogimiento del Deceto-Ley N% 
18.529/69 de regularización patrimonial de em- 
presas; es de tener en cuenta que dicho ajuste 
se realizó en 1968, y la operación de ingreso del 
inmueble fue en 1970. De cualquier manera, el 
Decreto-Ley 18.529/69 es para la regularización 
de un valor contable con evasión impositiva, 
tiende a regularizar los activos declaados en me- 
nos ante el fisco y nunca puede aplicarse el caso 
de la sumariada que no tenía un patrimonio en 
exceso para regularizar impositivamente, sino un 
aparente quebranto de pesos un millón setecien- 
tos noventa y siete mil ochocientos veinticuatro 
($ 1.797.824 —). Y desde el punto de vista penal 
el hecho que no se reflejara esta situación en los 
balances al 30 de diciempre de 1971 y 31 de 
marzo de 1972 determina que los mismos deben 
ser investigados por presunta infracción al ar- 
tículo 300, inciso 32 del Código Penal. 


A esa denuncia por balances falsos corresponde 
agregar lo que se desprende de las irregularida- 
es advertidas en el estado de la contabilidad de 
la sumariada (punto II, 1% y especialmente los 
asientos contables evidentemente falsos como se 
ha admitido en los descargos. 


Que este mismo reconocimiento de falsedad 
admitido especialmente a fojas 203 con relación 
al asiento diario n* 29 de abril de 1970 (fojas 51), 
la fehaciente prueba de falsedad que surge con 
relación al asiento diario n% 59 (fojas 52) y la 
duda sobre si existieron o no los bienes por valor 
de pesos un millón setenta mil ($ 1.070.000,—) 
de que dan cuenta las registraciones del asiento 
diario n% 59 (fojas 71) entregados a C. S.C.A., 
para la adquisición del bien inmueble de El 
Salvador 3563/69, determinan “prima facie” in- 
fracción reiterada al artículo 292 del Código Pe- 
nal que reprime la falsificación de documentos, 
correspondiendo realiza la pertinente denuncia a 
la Justicia de Instrucción. 


Si bien los responsables de la empresa niegan 
la existencia de una contraprestación de materia- 
les y productos por valor de pesos un millón 
($ 1.000.000,—) a favor de C. S.C.A., y que esta 
suma, más pesos setecientos noventa y siete mil 
ochocientos veinticuatro ($ 797.824) correspon- 
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de a un quebranto de la empresa lo cierto es que 
contablemente los bienes existían en abril de 
1970. Ello lo señala el informe del Departamen- 
to de Fiscalización Económica y Contable cuan- 
do sostiene a fojas 164 que los asientos transcrip- 
tos en el Libro Copiador de Inventario N% I N2 
B-10.598 a fojas 512/15 y 563/64/65 al 31 de 
diciembre de 1969 evidencia en que al tiempo en 
que la operación se registró, se hallaban en exis- 
tencia los productos entregados en pago por la 
compra de la propiedad. Esto unido a una so- 
brevaluación del valor del inmueble, que habría 
deteminado una mayor salida de bienes, como 
lo acredita la pericia de fojas 205/239 que indica 
exceso de valor en pesos trescientos ochenta y 
cinco mil ($ 385.000,—), suma en que habría 
perjudicado el patrimonio social, máxime cuan- 
do el bien inmueble no entró legalmente a ese 
patrimonio pues sólo existe un boleto de compra- 
venta. La irregular operación, y las oscuras cir- 
cunstancias que la rodean trae sospecha de una 
presunta administración fraudulenta, prevista co- 
mo especial defraudación en el artículo 173, 
inciso 7% del Código Penal, correspondiendo re- 
alizar la correspondiente denuncia ante la Justi- 
cia de Instrucción. 


d) Situnción de los sumariados 


Habiéndose acreditado el fallecimiento del Di- 
rector A. J. N. conforme a la constancia de fojas 
181 no corresponde tomar decisión a su situa- 
ción sumarial, 


No habiéndose acreditado que los directores 
suplentes, señores H. R. y R. P., hayan asumido 
cargos de gestión en la empresa, no se los puede 
responsabilizar de los hechos investigados, co- 
rrespondiendo absolverlos de las imputaciones. 


Si bien el señor H. A. D. H. Y RAMO 
alegan que fueron Directores titulares respecti- 
vamente desde el 30 de abril de 1869 y 31 de 
mayo de 1971, es evidente que el segundo, no 
así el primero, no está vinculado a varias de las 
irregularidades investigadas por lo que corres- 
ponde adecuar la sanción a su situación personal. 


e) Que se ha acreditado en autos infracción 
a los artículos 43, 44 y 51 del Código de Comer- 
cio, en función de la veracidad de los balances 
e infracción al artículo 8% de las Normas de esta 
Comisión Nacional de Valores (Texto ordenado 
1971) y dadas las particulares circunstancias del 
caso corresponde aplicar la pena de multa, sin 
pronunciarse sobre la prohibición de la oferta 
pública de los valores de la sumariada por can- 
celación de la misma, habida cuenta su estado 
de quiebra. 


Por ello, y en uso de las atribuciones conferi- 
das por el artículo 10 inciso b) del Decreto-Ley 
17.811/68 


LA COMISION NACIONAL DE VALORES 


RESUELVE: 


12%) Imponer a los Directores de C. P. S.A. so- 
lidariamente una multa de pesos cien mil (pesos 
100.000,—) por la cual responderán hasta el total 
de esa suma los señores A. V. N. y H. A. D. H. 
y hasta la cantidad de pesos cuarenta mil (pesos 
(40.000,—) R. A. D. C., quienes deberán hacer 
efectiva la misma dentro de los quince (15) días 
de notificados de la presente. 


22) No declarar la responsabilidad del Di- 
rector A. J. N. habida cuenta de su fallecimiento. 


32) Absolver de los cargos del Acuerdo n? 1651 
a los Directores suplentes H. R. y R. P. 


4%) Disponer se notifique a los sumariados y 
a las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores 
del país. 


52) Disponer se realice denuncia ante la Jus- 
ticia en lo Penal Económico por presunta infrac- 
ción al artículo 300, inciso 32 del Código Penal. 

62) Disponer se efectúe denuncia ante la Jus- 
ticia en lo Criminal de Instrucción por presunta 
infracción a los artículos 173 inciso 7% y 292 del 
Código Penal. 


72) Oportunamente oblada la multa impuesta, 
y realizadas las registraciones correspondientes, 
archívese. 
Fdo.: Héctor ALEGRIA 
Roberto CANTON 
Nicolás HALPERIN 
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DIRECTORES: RESPONSABILIDAD. PRUEBA DE SU CALIDAD Y CONDUCTA 


1. La exculpación del apelante no puede hallar- 
se en una en todo caso errónea valoración de 
la conducta de los coimputados. La resolución 
apelada hace mérito de infracciones cometidas 
por los directivos de la sociedad anónima cuan- 
do el recurrente era uno de ellos, y para el éxito 
de su recurso debió demostrar no haber partici- 
pado en los hechos de referencia. Esa demos- 
tración falta y no puede quedar cubierta con la 
alegación de que la autoridad administrativa in- 
currió en error al juzgar a otros directores en si- 
tuación distinta a la del quejoso. 


Buenos Aires, 31 de octubre de 1973. 


Estudiados los autos la Cámara planteó la 
siguiente cuestión a resolver: 


¿Es arreglada a derecho la sentencia ape- 
lada? 


A la cuestión propuesta el Señor Juez de Cá- 
mara Doctor Vásquez, dijo: 


El recurrente centra su agravio en la desi- 
gualdad reflejada en la resolución en recurso, en 
cuanto aprecia en forma diferente la situación 
de los imputados en el sumario frente a las di- 
versas infracciones que lo motivaron. 


El agravio no es atendible. La exculpación 
del apelante no puede hallarse en una en todo 
caso errónea valoración de la conducta de los 
coimputados. La resolución apelada hace mé- 
rito de infracciones cometidas por los directivos 
de la S.A. Marvel I. y C. cuando el recurrente era 


uno de ellos, y para el éxito de su recurso debió 
demostrar no haber participado en los hechos 
de referencia. Esa demostración falta y esta falta 
no puede quedar cubierta con la alegación de 
que la autoridad administrativa incurrió en error 
al juzgar a otros directores en situación distinta 
a la del quejoso. 


Por otra parte, tampoco resulta acreditada 
esa desigualdad. La resolución sanciona tam- 
bién al otro director responsable y si exonera al 
tercero es en base al fallecimiento del mismo. 
Los sancionados fueron designados para el cargo 
mencionado en 20 de marzo de 1969 —+fs. 62—, 
y no se probó en autos la renuncia de los mismos. 
No se justifica, por ello, la pretensión de ser ex- 
cluidos de la imputación de incumplimiento de 
las obligaciones señaladas en la resolución, no 
obstante las reiteradas exigencias de la autoridad 
correspondiente. 


En su presentación de fs. 78 el apelante sos- 
tiene no haber ejercitado el cargo de cuestión, 
pero el acta transcripta a fs. 60, relativa a la reu- 
nión de directorio del 28 de marzo de 1969, en 
que él personalmente informa de la realización 
de una importante operación para la sociedad, 
que es aprobada por los otros dos directores an- 
tes aludidos, revela la inexactitud de tal afir- 
mación. 


Por lo expuesto, voto por la confirmatoria de 
la resolución apelada. 


Por análogas razones los Señores Jueces de 
Cámara Doctores Parodi y Halperin adhirieron 
al voto anterior. 


DECRETO-LEY 17.811/68; SU VIGENCIA ANTE LA LEY 20.509. SUBSISTENCIA DE LAS NORMAS 
DEL DECRETO-LEY 17.811/68 DESPUES DEL GOBIERNO DE FACTO. OBSERVANCIA DE LOS 
ARTICULOS 43 Y 51 DEL CODIGO DE COMERCIO. REVALUOS CONTABLES 


1. Con respecto a la alegada derogación del 
artículo 1 del Decreto-Ley 17.811/68 por el ar- 
tículo 1 de la Ley 20.509, esta última no tiene el 
alcance ni la amplitud pretendida por los ape- 
lantes, al disponer el aludido artículo 1 que 


perderán toda eficacia las disposiciones por las 
que se hayan creado o modificado delitos o penas 
de delitos ya existentes y que no hubieran ema- 
nado del Congreso Nacional. (Voto Dres. Se- 
gura y Williams). 
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2. En cuanto a la pretensión de que el ar- 
tículo 10 del Decreto-Ley 17.811/68 carece de 
validez; en lo referente a la proyección en el 
tiempo de las mormas legislativas dictadas por 
el gobierno de facto, las mismas subsisten aún 
después del periodo de facto sin necesidad de 
ratificación legislativa. (Voto Dres. Segura y 
Williams). 


3. Con referencia a que los hechos imputados 
no constituyen violación al Decreto-Ley 17.811/ 
68 ni a su reglamentación —por no existir— 
como así también que la pretendida violación 
de los artículos 43 y 51 del Código de Comercio 
no constituirían de ningún modo incumplimien- 
to a las disposiciones del Decreto-Ley citado, es 
de aplicar lo sostenido por el Tribunal en cuanto 
“las normas de la Comisión de Valores (Decreto- 
Ley 14.346/46) mantenían su vigencia, puesto 
que no habían sido derogadas ni su derogación 
resultaba de la aplicación de la Ley 17.811, pues- 
to que no existía incompatibilidad entre sus nor- 
mas y las nuevas disposiciones legales. El ar- 
tículo 7% Ley 17.811, autorizó a la Comisión 
Nacional creada a dictar las normas, pero en ma- 
nera alguna resulta que derogó las vigentes has- 
ta ese momento; y las funciones de la Comisión 
Nacional creada tampoco resultan incompatibles 
con tales normas; por el contrario, aquellas son 
más amplias, como puede apreciarse con una 
mera confrontación de ambas estructuras orgá- 
nicas” (E. Flaiban 30-10-70). (Voto Dres. Se- 
gura y Williams.) 


4. Entre las leyes cuya observancia debe velar 
esa Comisión está en primer término el Código 
de Comercio cuya aplicación es fundamental en 
la organización y funcionamiento de las socie- 
dades mercantiles. (Voto Dres. Segura y Wi- 
lliams.) 


5. Configura violación al artículo 43 del Có- 


digo de Comercio que la sociedad no haya lle- 
vado cuenta y razón de sus operaciones con 
otra sociedad, como así que tampoco existan 
constancias de control interno sobre las sumas 
egresadas por esta última sociedad. (Voto Dres. 
Segura y Williams.) 


6. Configura violación el Decreto(Ley 17.335/ 
67 el haber realizado el revalúo cuando uno de 
los bienes no estaba en existencia en el patrimo- 
nio societario, y haber mantenido el saldo de ca- 
pital por revalúo contable en sus balances a 
pesar de haber vendido dos propiedades que fue- 
ron objeto de revaluación, computando como 
costo de ventas el valor residual revaluado, dis- 
minuyendo así su utilidad declarada. 


7. Configura infracción al artículo 51 del Có- 
digo de Comercio haber ingresado acciones al 
haber societario sin darles su real valor econó- 
mico, conforme al costo de los balances de las 
sociedades emisoras. 


36 e lll - SECCION FALLOS JUDICIALES 


Buenos Aires, 31 de julio de 1974, 


Estudiados los autos la Cámara planteó la 
siguiente cuestión a resolver: 


¿Es arreglada a derecho la sentencia apelada? 


A la cuestión propuesta el señor Juez de Cá- 
mara doctor Varangot dijo: 


La resolución de fs. 320 contiene una correcta 
valoración de las diligencias sumariales practica- 
das y constancias aportadas a la causa, así como 
de la responsabilidad de la empresa Berlingieri 
S.A. (decretos-leyes 17.335/67 y 17.811/68), que 
la defensa, aunque empeñosa, no logra excusar. 
Por ello voto por la confirmación de la resolución 
aludida, en todas sus partes, 


A la cuestión propuesta el señor Juez de Cá- 
mara, doctor Segura, dijo: 


I. Con motivo del informe del departamento 
de Fiscalización Económica y Contable de la 
Comisión Nacional de Valores fs. 65 a 68 y 88, 
esta última promueve sumario contra Roberto 
Berlingieri S.A., a sus directores, administradores 
y gerentes (fs. 89) del que dan cuenta estas ac- 
tuaciones, en las que la mencionada Comisión 
dicta resolución a fs. 320/40 prohibiendo la oferta 
pública de los Títulos Valores emitidos por Ro- 
berto Berlingieri S.A. e imponiendo a sus direc- 
tivos solidariamente una multa de cien mil pesos 


($ 100.000.— Decreto-Ley 18.188/69). 


Esta decisión ha sido recurrida por la Socie- 
dad y por todos los demás sancionados, quie- 
nes han fundado sus apelaciones con los memo- 


riales de fs. 347 y 363. 


II. Se impugna la intervención de la Comi- 
sión Nacional de Valores por considerar que la 
resolución en recurso aplicó sanciones sólo pre- 
vistas en una norma que al tiempo de dictarse 
la resolución había perdido toda eficacia por 
efecto de lo dispuesto por el art. 19 de la ley 
20.509 y que además siempre careció de real 
validez por no haber sido creada mediante el 
procedimiento establecido en el ordenamiento 
jurídico contradiciendo la garantía del art. 18 
de la Constitución Nacional. 


También se agravian porque los hechos im 
putados no constituirían violación al Decreto- 
Ley 17.811/68, ni a su reglamentación —por no 
existir agregan—, no configurando en conse- 
cuencia infracciones punibles en los términos del 
art. 10 del mencionado Decreto-Ley. 

Por otra parte y sin perjuicio de los planteos 
anteriores, los recurrentes examinan cada una de 


las infracciones que la resolución en recurso 
considera probadas. 


TIT. Con respecto a la alegada derogación del 


art, 10 del Decreto-Ley 17.811/68 por el art. 19 
de la ley 20.509, pienso que esta última no tiene 
el alcance, ni la amplitud pretendida por los ape- 
lantes, al disponer el aludido art. 1% que perde- 
rán toda eficacia las disposiciones por las que 
se hayan creado o modificado delitos o penas de 
delitos ya existentes y que no hubieran emana- 
do del Congreso Nacional. 


En cuanto a la pretensión de que al art. 10 del 
Decreto-Ley 17.811/68 carece de validez, en- 
tiendo que en lo referente a la proyección en el 
tiempo de las normas legislativas dictadas por 
el gobierno de facto, las mismas subsisten aún 
después del período de facto sin necesidad de ra- 
tificación legislativa y mientras no se las derogue 
(cfme. Bidart Campos “Derecho Constitucional” 
t. L, pág 6.77). 


Con referencia a que los hechos imputados no 
constituyen violación al Decreto-Ley 17.811/68 
ni a su reglamentación —por no existir— como 
así también que la pretendida violación de los 
arts. 43 y 51 del C. de Comercio no constituirían 
de ningún modo incumplimiento a las disposi- 
ciones del Decreto-Ley 17.811/68, considero de 
aplicación lo sostenido por este Tribunal por 
su Sala B en autos “Comisión Nacional de Va- 
lores por E. Flaiban”, 30-10-70, considerandos V 
y VIL que dijo: “Las normas de la Comisión de 
Valores (Decreto-Ley 15346/46) mantenían su 
vigencia, puesto que no habían sido derogadas, 
ni su derogación resultaba de la aplicación de la 
Ley 17.811, puesto que no existía incompatibili- 
dad entre sus normas y las nuevas disposiciones 
legales. El art. 7%, Ley 17.811 autorizó a la Co- 
misión Nacional creada a dictar las normas, pero 
en manera alguna resulta que derogó las vigen 
tets hasta ese momento; y las funciones de la 
Comisión Nacional creada tampoco resultan in- 
compatibles con tales normas: por el contrario 
aquéllas son más amplias, como puede apreciarse 
con una mera confrontación de ambas estructu- 
raciones orgánicas”; y se agrega que la Comi- 
sión Nacional de Valores tiene facultades sufi- 
cientes para . 1) “fiscalizar el cumplimiento 
de las normas legales, estatutarias y reglamenta- 
rias en lo referente al ámbito de aplicación de 
la presente ley” (art. 6%, inc. f). Entre las leyes 
cuya observancia debe vigilar esa Comisión está 
en primer término el Código de Comercio, cuya 
aplicación es fundamental en la organización y 
funcionamiento de estas sociedades mercanti- 
les .. .; 2) el art. 10 expresamente autoriza la apli- 
cación de sanciones —entre ellas, la de multa— 
a “las personas físicas y jurídicas que no cumplan 
las disposiciones de esta ley...” (entre las que 
está la apuntada). Cuando se trate de personas 
jurídicas —añade el inciso b)— se aplicará a los 


directores, administradores y gerentes que resul- 
ten responsables.” 


IV, Entro a considerar ahora, los agravios 
contra cada una de las infracciones que la Co- 
misión Nacional de Valores considera probadas, 
criterio que comparto, en el orden en que fueron 
enunciadas: 


1) Relaciones con Aunar S.A.: Berlingieri S.A, 
no ha llevado cuenta y razón de las operaciones 
entre la sumariada y Aunar S.A.; como así tam- 
poco existen constancias de control interno sobre 
las sumas egresadas por Aunar S.A. Estos hechos 
configuran la violación a las exigencias del art. 
43 del Código de Comercio. 


2) Revalúo Decreto-Ley 17.335/67: Se ha pro- 
bado que a la época del revalúo, realizado en 
1967, uno de los bienes no estaba en existencia 
en el patrimonio societario, violándose el art. 2% 
del Decreto-Ley 17.335/67. 


La sociedad incriminada mantuvo también, el 
saldo de capital por revalúo contable en sus ba- 
lances a pesar de haber vendido dos propiedades 
que fueron objeto de revaluación computando 
como costo de ventas el valor residual revalua- 
do disminuyendo así su utilidad declarada por 
ese concepto. 


3) Sobre valuación de acciones: Coincido con 
los fundamentos de la resolución recurrida en 'el 
sentido de que ingresaron al haber societario 
acciones, a las que no se dio su real valor eco- 
nómico, conforme al costo de los balances de 
las sociedades emisoras, violando así el art. 51 


del Código de Comercio. 


4) Simulación: En cuanto a las operaciones 
que la Comisión Nacional de Valores reputa si: 
muladas a los efectos de sobrevaluar el activo, 
considero acertadas las conclusiones de la reso- 
lución apelada. 


5) Deber de información: la sociedad suma- 
riada no dio cumplimiento al art. 41 de las Nor- 
mas de la Comisión Nacional de Valores (t. o. 
1971) punto a, al no haber informado sobre la 
venta de dos bienes inmuebles, siendo insuficien- 
tes las explicaciones dadas por la sociedad. 


Atento las consideraciones precedentes, consi- 
dero que la resolución de fs. 320/40 debe con- 
firmarse en todas sus partes. 


Por análogas razones el señor Juez de Cámara 
doctor Williams adhirió al voto del Dr. Segura, 
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COMISION NACIONAL DE VALORES: COMPETENCIA. 


DIRECTORES: RESPONSABILIDAD; 


SITUACIONES DE PARENTESCO O CONFIANZA ENTRE LOS DiRECTORES 


1. La impugnación planteada sobre competen- 
cia en operatividad de la Comisión Nacional de 
Valores (Decreto-Ley 17.811/68 para entender 
en la cuestión ventilada no es viable toda vez 
que la parte sumariada consistió la intervención 
de la Comisión y se sometió al procedimiento 
que ella siguió. 


2. No surge exacta ni suficientemente de 
autos que los multados hayan sido negligentes o 
consentido las irregularidades de un director 
cuyo mal comportamiento hoy soportan. Las 
circunstancias de parentesco y confianza que 
aquél les merecía en general por su experiencia, 
explican mejor lo ocurrido. 


Buenos Aires, 30 de abril de 1974. 


Estudiados los autos, la Cámara planteó la 
siguiente cuestión a resolver: 
¿Es arreglada a derecho la sentencia apelada? 


A la cuestión propuesta el señor Juez de Cá- 
mara, doctor Varangot, dijo: 


Il. La impugnación planteada sobre compe- 
tencia u operatividad de la Comisión Nacional 
de Valores (Decreto-Ley 17.811/68) para en- 
tender en la cuestión ventilada, no es viable, 
toda vez que la parte sumariada consintió la 
intervención de la Comisión y se sometió al pro- 
cedimiento que aquella siguió. Por otra parte, 
la Comisión Nacional de Valores es la misma en- 
tidad anterior con las reformas del Decreto-Ley 
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17.811/68, de modo que su competencia proviene 
de su creación original y de su fin de resolver 
casos como el que nos ocupa. 


II. La presentante de fs. 515 en minucioso 
escrito enumera defectos del trámite sumarial 
que realmente existen (publicidad, denegación 
de prueba, testimonios, etc.) pero que carecen 
de relevancia como para que en su mérito se 
anule el sumario en cuestión. 


III. Ahora respecto a la sanción que la reso- 
lución de fs. 554 —art. 10, Decreto-Ley 17.811/ 
E8— aplica, pienso que no se ajusta a la realidad 
de los hechos, ya que no surge exacta ni sufi- 
cientemente de los autos, que los multados hayan 
sido negligentes o consentido las irregularida- 
des de Manuel Eduardo Groisman, cuyo mal 
comportamiento hoy soportan. Las circunstancias 
de parentesco, y confianza que aquél les mere- 
cía en general por su experiencia, explican me- 
jor lo ocurrido. 


Por ello voto por la confirmación de la deci- 
sión recaída en el sumario, salvo en lo que se 
refiere a la multa que debe quedar sin efecto. 


Por análogas razones los señores Jueces de Cá- 
mara doctores Williams y Segura adhirieron al 
voto precedente. 


Con lo que terminó este Acuerdo que firma- 
ron los señores Jueces de Cámara doctores: Car- 
los Joorge Varangot, Luis G. Segura, Ricardo 
Williams. Ante mí: Carlos L. Riffaud. 


9 |V - SECCION BOLSAS Y MERCADOS DE VALORES 


AUTORIZACIONES CONCEDIDAS DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1974 


Mercado bursátil 


Las autorizaciones acordadas durante el primer 
semestre del año en curso, ascendieron a vén 
417.958.503.— lo que muestra un incremento del 
10,38 % respecto al mismo periodo del año pró- 
ximo pasado. 


Pago de dividendos representó el 60,61 % del 
total (en 1973 45,14 % ); suscripciones el 11,52 % 
(31,67 % durante el año anterior); revalúos con- 
tables el 22,54 % (9,96 % en el mismo lapso del 
año ppdo.); capitaliación de reservas el 4,47 % 
(4,55 % el año próximo pasado); y a varios el 
0,6% (4,83 % el año pasado). 


Mercado extrabursátil 


Las emisiones habidas para el Mercado Extra- 
bursátil ascendieron durante los primeros seis 
meses del año a $ 104.900.960, cifra idéntica a 
los cinco meses, al no registrarse autorizaciones 
durante el mes de junio. 

No obstante esta alternativa, el monto men- 


cionado representó un 78,96 % de aumento, con 
relación al mismo semestre del año anterior. 
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COLOCACIONES NETAS REALIZADAS DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1974 


Mercado bursátil 


Ascenedió a 542.880.441,52 de vén, el monto 
de las colocaciones realizadas en el Mercado Bur- 
sátil, durante el primer semestre del año en cur- 
so, mostrando un aumento del 81,81 % con res- 
pecto al mismo período del año ppdo. 


Correspondió a pagos de dividendos 324,7 mi- 
llones (146,5 millones en 1973); a suscripciones 
107,1 millones (85,4 millones en el año ppdo.); 
a revalúos contables 85,9 millones (30,1 millo- 
nes durante 1973); a capitalización de reservas 
16,4 millones (29,4 millones del año pasado); a 


varios 7,7 millones (7,0 millones del mismo pe- 
ríodo del año anterior); y el resto $ 55.000.— a 
honorarios y gratificaciones ($ 80,000.— en el 
año 1973). 


Mercado extrabursátil 


En lo que respecta al Mercado Extrabur- 
sátil, los valores colocados ascendieron a v$n 
110.790.649.— contra v$n 44.955.000.— durante 
el mismo lapso del año ppdo., disminados según 
surge del cuadro respectivo. 
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O V - SECCION COMENTARIOS 


BOLSAS DE COMERCIO Y MERCADOS DE VALORES 


Sus orígenes 


El presente trabajo responde a la inquietud 
puesta de manifiesto en la encuesta que anual- 
mente se efectúa entre los integrantes de la Co- 
misión Nacional de Valores, expresada en el sen- 
tido de que se deseaba conocer el nacimiento 
de las Bolsas de Comercio y los Mercados de 
Valores y la evolución que habían tenido en el 
transcurso del tiempo, en el mundo y en nues- 
tro país. 


Las que ahora conocemos como Bolsas de Co- 
mercio, tienen su origen más remoto en la actua- 
ción de los cambistas y en las reuniones que se 
efectuaban entre productores y consumidores pa- 
ra intercambiar productos, ya fueran ellas mer- 
cados o ferias. 


Los Evangelios mencionan ya a los cambistas, 
cuando Jesucristo los expulsa del Templo en el 
que se habían instalado para efectuar sus trans- 
acciones. En efecto, la antigua Palestina estaba 
dividida en tres regiones que eran, de norte 
a sur, Galilea, Samaría y Judea, en las que cir- 
culaban monedas distintas, lo que llevaba a que 
en caso de traslado fuera necesario poseer la de 
curso corriente y daba posibilidad entonces a la 
actividad de aquellos negociantes. 


En la antigua Persia también actuaban los 
cambistas y de allí nace la palabra “bancarro- 
ta”, por ser ésta la actitud que tomaban (rom- 
per el banco de trabajo) cuando al hacer el 
balance de los negocios del día, comprobaban 
que los mismos no habían resultado todo lo prós- 
pero que esperaban. 


Siguiendo el curso de la historia observamos, 
que desde tiempos remotos los hombres han sen- 
tido la necesidad de reunirse a fin de hacer 
más fácil y cómodo el intercambio de sus pro- 
ductos. Estas reuniones se efectuaban en luga- 
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res destinados, generalmente en el cruce de 
grandes rutas comerciales, a las que podían acu- 
dir fácilmente productores y consumidores. 


Cuando estas reuniones se celebraban con una 
periodicidad semanal o quincenal constituían los 
llamados mercados a los que concurrían habi- 
tantes de una misma región o país. Por su parte 
las ferias se verificaban en lapsos más distantes 
entre sí y eran visitadas por personas de leja- 
nos países. 


Son conocidas por su actuación las ferias de 
Francia cuya existencia arranca de la época de la 
organiación económico-social y son famosas las 
de Saint Denis, Landir, Champagna, Lyon y 
Rouen. 


Pero si retrocedemos más en la historia, la ba- 
se de estas reuniones las tenemos en Roma y 
Atenas. En la primera, en el año 493 A.C. co- 
mienza la actuación de comerciantes y banque- 
ros en el edificio conocido como *Collegium 
Mercatorum”, aunque existen diferencias entre 
los comentaristas, ya que sostienen unos que no 
corresepondía tal designación a la de un edifi- 
cio, sino que significaba asamblea o reunión. 


Estas asambleas son las que van perfilando los 
mercados de productos y valores de la actuali- 
dad. Las asambleas comerciales se efectuaron 
posteriormente en los foros, sitio que luego fue 
lugar de reuniones populares y tiempo después 
sede de los tribunales. En aquellas reuniones 
en los foros, tuvieron destacada actuación orfe- 
bres y banqueros, se comercializaban sustancias 
alimenticias en gran cantidad y recibieron el 
nombre de *macellum”. El primero del que se 
tienen noticias data del año 179 A.C. y poste- 
riormente Nerón fundó el *macellum magnum”, 
que según los historiadores no fue el único que 
existió, sino que cada distrito de la ciudad con- 
taba con el suyo. 


En los mercados griegos, por su parte, actua- 
ban magistrados municipales que cumplían fun- 


V - SECCION COMENTARIOS e 45 


ción de policía y administraban justicia, mien- 
tras que otros oficiales comprobaban la buena 
calidad de los productos que se comercializaban. 


Las instituciones que hemos mencionado des- 
aparecen cuando se produce la invasión de los 
bárbaros, y resurgen con ímpetu alrededor del 
siglo XIII. Prueba de ello es el auge y desarro- 
llo de las ciudades italianas Messina, Módena 
y Venecia que presentan un inusitado espec- 
táculo de actividad con la presencia de comer- 
ciantes que venden o permutan sus productos. 


Es de esta época que nace la costumbre de 
que en las principales plazas europeas se esta- 
blecieran almacenes que representaban a los dis- 
tintos paises que comerciaban entre sí y llegaron 
así a existir en Brujas, diecisiete de ellos. 


Estos antiguos almacenes, en España dan lu- 
gar a la aparición de las Lonjas, en 1283 la de 
Valencia, en 1339 la de Barcelona y sucesiva- 
mente todas las ciudades españolas con comer- 
cio importante siguieron este ejemplo. 


El descubrimiento de América revolucionó el 
comercio y se implanta la modalidad de nego- 
ciar sobre muestras, que hace innecesaria la exis- 
tencia de aquellos almacenes, creándose sobre 
la base de los mismos las Casas de Contratación, 
cuyo nombre se afianza luego del siglo XV. 


La importancia de Brujas como plaza comer- 
cial hizo que fuera lugar elegido para que los 
comerciantes finiquitaran sus negocios. Dicen 
los historiadores que uno de los principales ne- 
gociantes de esa ciudad era un señor de ape- 
llido Van der Beurs en cuya casa se finiquita- 
ban importantes contrataciones y que la defor- 
mación, al pornunciar su apellido, llevó a que 
se pronunciara Bourse que en francés significa 
Bolsa. Se llega entonces a decir que nace así 
el nombre de estas instituciones, que perduró a 
través del tiempo. 


Puede asegurarse que el nacimiento de las 
Bolsas se produce en los Países Bajos y con la 
fundación en el siglo XVI de la Bolsa de Am- 
beres y la creación del Mercado Real de Lon- 
dres en 1566 se comienza a vislumbrar una nue- 
va forma operativa, all comenzar la negociación 
de granos y provisiones por medio de certifi- 
cados. 


En esa época se crea en Francia la Bolsa de 
Lyon, luego la de Tolosa (1549) y  Roeun 
(1556). La Bolsa de Paris se constituyó oficial- 
mente en 1724, aún cuando desde mucho antes 
(siglo XII) se hacian reuniones de comercian- 
tes en diversos puntos de la ciudad, lo que llevó 
a que se reglamentara la actividad de los agen- 
tes de cambio en 1572, cargo que fue eliminado 
en 1792 y en 1793 se clausuró la Bolsa y se 
suprimieron las sociedades por acciones, reins- 
talándose definitivamente aquélla en 1826. 
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En Inglaterra se instala en 1561 la Bolsa de 
Fondos Públicos, en Londres, con el nombre de 
“Royal Exchange” y en 1801 por suscripción pú- 
blica se comenzó a construir el actual edificio 
de la Bolsa de Londres, en el que con posterio- 
ridad se realizaron grandes operaciones finan- 
cieras. 


Volvamos atrás para hacer un comentario de 
la evolución de las instituciones españolas, re- 
cordando que la Bolsa de Barcelona se cons- 
truyó sobre la antigua Lonja y siguieron a ella 
las de Bilbao, Valencia, Sevilla, Burgos y Zara- 
goza. La capital del reino no fue muy activa en 
materia bursátil. Felipe IV había ordenado crear 
una Bolsa en 1632 y recién en 1778 se dicidió 
construir un monumental edificio, como es el 
que actualmente existe en la Plaza de la Leal- 
tad, pero que comenzó a actuar efectivamente 
en 1831. 


Años después, ya de reconocida eficacia la 
existencia de los mercados, sucesivamente se 
crean el de Saint Germain (Francia - 1811), 
Smithfield (Inglaterra - 1868), Central de Ber- 
lín (1885), Bruselas (1875), Francfort (1879) 
y Leipzig (1891). 


Todos los mercados que hemos mencionado 
tienen como característica principal la opera- 
ción de contado, o sea la entrega de la merca- 
dería por un lado y el precio por la otra. Pero 
las modalidades impuestas en el comercio han 
aportado nuevas normas, tales como la de ope- 
raciones a plazo, que luego de luchar con cos- 
tumbres arraigadísimas han impuesto sus bon- 
dades. 


Transcurría todavía una época de la historia 
en la que se confundían Bolsas y Mercados, ya 
que ambas se utilizaban para la contratación de 
mercaderías o monedas y mucho más tarde co- 
menzó la negociación de letras de cambio, títu- 
los representativos de créditos y otros valores. 


Pero debemos aclarar un aspecto; se confun- 
de bajo la designación de Bolsas de Comercio, 
a todas las Bolsas, se negocien en ellas merca- 
derías, valores o monedas. Esto nos lleva a acla- 
rar el concepto, de acuerdo a la organización em- 
presarial que rige en nuestro país, ya que sien- 
do bolsas de comercio aquellas en que se hacen 
operaciones sobre mercaderías o muestras se 
extiende la actividad a las que negocian títulos- 
valores. 


En el organigrama empresarial argentino, aun- 
que no corresponde todavía referirnos a nues- 
tro país, las Bolsas conforman la gran institu- 
ción, que integran mercados y cámaras empre- 
sarias. 


La amplitud que han tenido en el mundo la 
existencia de las Bolsas, puede deducirse del 


desarrollo que actualmente existe de las mismas, 
cuya nómina —tal vez incompleta— es la si- 
guiente: 


Estados Unidos (Nueva York, Detroit, Salt 
Lake City, Pacific Center, Midwest, Boston, Fi- 
ladelfia, Baltimore, Washington, Honolulu); 
Francia. (Paris, Lyon, Marsella, Nancy, Bor- 
deau, Nantes); Gran Bretaña (Londres); Espa- 
ña (Madrid, Barcelona, Bilbao); Italia (Roma, 
Milán); Alemania (Francfort); Suiza (Zurich, 
Ginebra); Holanda (Amsterdam); Bélgica (Bru- 
selas); Canadá (Toronto); Japón (Tokio); India 
(Bombay); Egipto (El Cairo); México (Méxi- 
co, Guadalajara, Monterrey); Brasil (Río de Ja- 
neiro, Mina Gerais, Recife, San Pablo); Chile 
(Santiago); Perú (Lima); Uruguay (Montevi- 
deo); Venezuela (Caracas); Colombia (Bogotá, 
Medellín). 
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Nos hemos referido hasta ahora al origen de 
las instituciones que nos ocupan, en el ámbito 
mundial. Nos toca ahora comentar su desarrollo 
en Argentina hasta llegar a la organización que 
actualmente tienen. 


A fines del siglo XVIII el Virrey Cevallos 
declara libre el comercio del Río de la Plata 


con España y demás colonias. Corría entonces 
el año 1777. 


Al año siguiente (1778) España dio a cono- 
cer el Reglamento para el Comercio Libre y 
poco tiempo después se crea en Buenos Aires la 
primera institución de importancia para el co- 
mercio; nos estamos refiriendo al Consulado de 
Buenos Aires. 


Hagamos una rápida referencia a los pasos 
previos a su creación. En el año 1785 la impor- 
tancia que en el aspecto comercial habían co- 
brado los puertos de Buenos Aires y Montevi- 
deo, llevó a que los comerciantes de ambas ciu- 
dades solicitaran al Rey la creación de un Tri- 
bunal y un Consulado. 


Habían estructurado económicamente el sos- 
tenimiento del mismo en base a las penas pecu- 
niarias que impusiera el Tribunal y además en 
una tasa equivalente al Ya % de los embarques 
que se efectuaran de oro y plata y otro Ya % 
del valor de los géneros y productos que entra- 
ran o salieran de Buenos Aires y/o Montevideo. 


El Virrey examinó y aprobó la documentación, 
la que fue elevada para el dictamen final del 
Rey, en esa época Carlos IV, quien dio sanción 
definitiva a la creación del Consulado de Bue- 
nos Aires en 1794. 


Figura relevante y de destacada actuación 
en el Consulado fue Manuel Belgrano y la labor 


de la institución puede resumirse diciendo que: 
facilitó la navegación fluvial, construyó cami- 
nos, introdujo máquinas modernas, creó una es- 
cuela de comercio y otra de náutica. 


A principios del siglo XIX los Consulados fue- 
ron sustituidos por los Tribunales de Comercio 
y con el transcurso del tiempo, fue en aumento 
su progreso, hasta llegar a las actuales Cámaras 
de Comercio. 

El Gobierno de los Virreyes fue perdiendo au- 
toridad y se desembocó en la Revolución de 
Mayo de 1810. Comienza entonces el intenso es- 
fuerzo de los hombres que intervinieron en ella, 
tendiente a colocar a nuestro país entre los más 
adelantados del mundo. 


La libertad de comercio que proclamó la re- 
volución llevó a que se instalaran numerosas 
casas de comerciantes naturales y extranjeros, en 
especial inglesas y españolas. 


En el año 1811 un grupo de comerciantes in- 
gleses que se reunían en el Hotel Tres Reyes, 
se organizó en una entidad llamada Sala Co- 
mercial Inglesa, a la que ingresaban solamente 
miembros de la colectividad inglesa, y estaba 
instalada en la calle 25 de Mayo n% 32. 


Los nativos y españoles no tenían un lugar 
fijo de reunión para convenir y finiquitar ne- 
gocios, haciéndolo generalmente en la vieja 
Recova. 


Mucho se ha comentado que el origen de la 
organización bursátil argentina proviene de la 
mencionada Sala Comercial, pero no es así. Por 
iniciativa de Don Bernardino Rivadavia se fun- 
da la Bolsa Mercantil y éste sí es el arranque, 
ya que se la considera como el primer organis- 
mo que se ocupa de esta materia en nuestro 
país. Corría entonces el año 1821. 


Los negocios se circunscribieron a la cotiza- 
ción de onzas de oro y a la negociación de fon- 
dos públicos y el número de corredores que ac- 
tuaban, que en 1822 era de cuatro, llega a 
veinte en 1829, 


El gobierno de Don Juan Manuel de Rosas 
persigue a estos corredores bajo la acusación 
de agio en las negociaciones, lo que llevó a que 
tuvieran que reunirse en domicilios particulares 
y esta continua movilidad llevó a que se desig- 
nara a esta organización “camuatí”, nombre 
tomado de un conjunto de avispas que cons- 
truían y deshacían su nido cambiándolo constan- 
temente de lugar. 


Posteriormente recuperan los corredores su 
libertad de actuar gracias a las gestiones de Don 
Pablo Santillán, corredor también y amigo de 
Rozas y se llega así al año 1846 en que se crea 
la Sociedad Particular de Corredores, que con- 
tinuó con dificultades en su actuación hasta la 
caída de Rozas en 1852. 
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La difícil situación financiera existente luego 
de Caseros y los problemas que constituía la 
especulación con oro, llevó a que los corredo- 
res fueran nuevamente perseguidos. 


Para poner término a toda esta situación y 
para que existiera un centro donde los comer- 
ciantes pudieran reunirse y concretar negocios 
que fueran serios, correctos y legales, se realizó 
una reunión en el Tribunal de Comercio a me- 
diados de 1854 y en este acto se produjo la fun- 
dación de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
y se designó la primera Cámara Sindical. La 
inauguración oficial de la Bolsa se efectuó el 
6 de diciembre de 1854, en el edificio de San 
Martín y Cangallo. 


En ese mismo año, a fin de que los comer- 
ciantes que se reunían en la Plaza de Carretas 
tuvieran un lugar donde pudieran efectuar ne- 
gocios, se funda la base da la actual Bolsa de 
Cereales, con el nombre de Sala de Comercio 
de Frutos del País, del Mercado 11 de Sep- 
tiembre. 


Hemos relatado la cronología de los hechos 
hasta llegar a la fundación de la Bolsa de Co- 
mercio de Buenos Aires. Con posterioridad a ella, 
la comercialización de productos de las econo- 
mías zonales lleva que sucesivamente se dé na- 
cimiento a organizaciones bursátiles en todo el 
país. Este fue el orden sucesivo: Rosario (1884), 
Córdoba (1900), Santa Fe (1912), Tucumán 
(1920), Mendoza (1942), San Juan (1960), Mar 
del Plata (1963) y La Plata (1965). 
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Varias de las Bolsas mencionadas tienen en- 
tre las entidades adheridas a Mercados de Va- 
lores. El de Buenos Aires tiene su origen en la 
agrupación de corredores dentro de lo que se 
llamó Cámara del Interior de la Bolsa, la que 
en 1929 se organizó bajo la forma de Sociedad 
Anónima con el nombre de Mercado de Títulos 
y Cambios de la Bolsa de Comercio de Buenos 
Aires y su objeto es liquidar y garantizar las 
operaciones sobre metálico, fondos públicos y ac- 
ciones cuya cotización se encuentra autorizada 
por la Bolsa y aceptada por el Mercado. 


Y es así, que varias de las Bolsas antes indi- 
cadas agrupan entre sus entidades adheridas a 
Mercados de Valores. Ellos son: Rosario, que se 
fundó en 1927, Mendoza (1955), Córdoba 
(1961) y La Plata (1965). Debe destacarse que 
el Mercado de La Plata no ha comenzado aún 
sus actividades. 


Llegamos así a nuestros días y si el relato 
que se ha efectuado cumple con la misión de 
refrescar conocimientos adquiridos y que pau- 
latinamente se fueron olvidando, el autor queda 
ampliamente satisfecho, 


Se debe destacar la fuente importantísima que 
se ha tenido para elaborar este trabajo con los 
libros “Bolsas y Mercados de Comercio en la 
República Argentina” del Dr. Fernando Bidabe- 
here y “Bolsas y Mercados de Comercio” del 
Dr. Anward Obeid. 


